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A kulfoldon élé magyarok jovedelmeinek és
folyé atutalasainak elemzése

Csortos Orsolya — Kéczidn Baldzs

A kiilféld6n dolgozo munkavdllaldk dltal belféldre utalt, illetve utalhato pénzéssze-
gek a fizetési mérleg t6bb tételében is megjelennek, ami sokszor félreértésekre ad
okot, ezért e cikk egyik célja a fogalmak definidldsa. A hazautaldsokhoz kapcsolédd
fogalmak tisztdzdsdra és megértésére azért van sziikség, mert azok mds kiilsé for-
rdsokndl stabilabb kiilsé finanszirozdsi forrdst jelenthetnek egy gazdasdg szdmdra,
tovdbbd befolydsolhatjdk a gazdasdgi névekedés alakuldsdt, javitjdk a folyo fize-
tési mérleg egyenlegét, és ezen keresztiil hozzdjdrulhatnak a kockdzati prémium
meérséklédéséhez és az orszdg befektetdi megitélésének javuldsahoz is. Miutdn
rdmutattunk, hogy milyen gazdasdgi jelentésége van a kiilféldi munkavdllaldi j6-
vedelmeknek és dtutaldsoknak, ismertetjiik, hogy azok miként alakultak az elmult
években Magyarorszdgon — aminek relevancidjdra leginkabb a 2016 juniusdban az
Egyesiilt Kirdlysdgban tartott EU-tagsdgrol sz616 népszavazds hivta fel a figyelmet.
Bemutatjuk, hogy a kiilféldén dtmenetileg dolgozé magyarok munkajévedelme je-
lentésen meghaladja a tartdsan kiilféldén él6 magyarok folyd dtutaldsait, és ezek
Osszesen jelentdsen javitjdk a folyo fizetési mérleg egyenlegét. A legtébb munkabért
Németorszdg és Ausztria teriiletén kapjdk a magyar munkavdllalék, mig a tartésan
kilféldén él6 magyarok folyé dtutaldsaiban Németorszdg mellett az Egyesiilt Ki-
rdlysdg szerepe jelentés. Az Eurdpai Unid orszdgait tekintve a kiilféldi munkabérek
és folyo dtutaldsok nagysdga a gazdasdg fejlettségével parhuzamosan csékken.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F24, EO1, F43, J61

Kulcsszavak: hazautalasok, kilfoldon dolgozdk jévedelmei, kiils6 forrdsok, munka-
erG-aramlas
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1. Bevezetés

Az Eurdpai Unidhoz valé csatlakozast kdvetéen — kihaszndlva a munkaerd szabad
aramlasdbdl és a bérszintek kozott fennalld kilonbségekbdl adodé elnydket — egyre
nétt a kiilféldon munkat vallalé magyar allampolgarok szama. A kiilféldon dolgozdk
szdmanak novekedésével az dltaluk kapott munkajovedelmek és folyd atutalasok
értéke is emelkedett. Habar korabban jelent mar meg cikk a kilféldi munkavalla-
I3s jelent&ségérél (Bodndr — Szabé 2014) és a hazautalt pénzek mértékérdl (Kajdi
2015) is, a kllféldi munkajovedelmek és folyd atutalasok elmult évekbeli alakuldsa
részletesen, orszagbontasban nem kerilt bemutatasra és elemzésre. Hazankban
legféképp az Egyesiilt Kirdlysagban 2016 juniusdban tartott EU-s tagsagrol zajlott
népszavazas eredménye hivta fel a figyelmet a jelenség jelentéségére.

Tanulmanyunk masodik fejezetében definidljuk a hazautaldsokhoz kapcsolédé fo-
galmakat és bemutatjuk a hozzaférhet6 adatokat és az adatszerzés korlatait. A har-
madik fejezet attekinti, hogy a szakirodalom alapjan a kilféldi munkavallaléi jove-
delmeknek és atutaldsoknak milyen gazdasdagi hatasai lehetnek. A negyedik fejezet
részletesen elemzi a kiilféldon dolgozé magyar munkavallalok jovedelmeinek és
folyé 4tutaldsainak alakulasat. Az 6todik fejezetben nemzetkozi kontextusba helyez-
zUk a hazai folyamatokat, végiil a hatodik fejezetben 6sszefoglaljuk tanulmanyunk
fébb tanulsagait.

2. A hazautalasokhoz kapcsol6do fogalmak definidlasa

A kiilféldén él6 és dolgozé munkavdllaldk dltal belféldre utalt, illetve utalhatd pénz-
Osszegek a fizetési mérleg tobb tételében is megjelennek, ezért a kbvetkezs fejezet-
ben e fogalmak tisztdzdsdra téreksziink. Miel6tt azonban attekintenénk, hogy hol
is jelennek meg a fizetési mérleg statisztikdkban a kiilfoldon él6 munkavallaloktol
érkezett pénzosszegek, tudni kell, hogy a fizetési mérleg a rezidens és nem rezidens
haztartasok kozotti tranzakcidkat mutatja be. A fizetési mérlegben a rezidensség
megallapitdsakor nem a szerepld allampolgarsaga a dont6, hanem az, hogy mely
orszaghoz kotédnek ,,alapvets gazdasagi érdekei” (MINB 2014). Vagyis egy magyar
allampolgar lehet rezidens Magyarorszagon, de akar Németorszagban is. Leegy-
szer(sitve egy gazdasagi szerepl6 abban az orszagban tekinthetd rezidensnek, ahol
tartésan, életvitelszer(ien él. Tartésnak altaldban az egy éven tuli tartdzkodas szamit,
néhdany kivételt — pl. a cseredidkokat vagy a diplomatdakat — leszamitva (IMF 2009).
A kovetkez6kben rendszerezve mutatjuk be, hogy milyen, a hazautaldsokkal 6ssze-
fliggésbe hozhatd mutatdk léteznek; ezek kozll el6szor azt a kett6t ismertetjik,
amelyek a fizetési mérlegben kozvetlenll megfigyelheték.

Tanulmdnyok
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(1) Az atmenetileg kiilfoldon él6 munkavallalék munkajovedelmei

A munkavdllaléi jovedelmek a fizetési mérleg elsédleges jévedelmei k6z6tt szere-
pelnek, és azt mutatjdk be, hogy a kiilféldén dtmenetileg — egy évnél révidebb ideig
— dolgozé munkavdllalok mennyi brutté munkajévedelmet szereznek. Mivel a fizetési
mérleg a rezidens és nem rezidens szerepl6k kdzotti tranzakcidkat rogziti, ami az
atmeneti kilfoldi munkavallalds esetén a kiilféldi munkaadé a magyar munkaval-
lalénak fizetett bérét jelenti — ezért a fizetési mérlegben a bruttdé munkabér jelenik
meg. igy ez az id6sor nem azt mutatja meg, hogy a rezidens szerepl6k mennyi pénzt
utalnak haza, hanem azt, hogy mennyi munkabért kapnak nem rezidens gazdasagi
szerepléktbl. Mivel ugyanakkor ebbdl a munkabérbél a munkavallalé még adot fizet
az adott orszagban? és jovedelmének egy részét megélhetési koltségeinek fedezé-
sére forditja — ami nehezen szamszerdsithet6 — igy a munkavallaléi jévedelemnek
csak egy részérdl feltételezhets, hogy végiil ténylegesen hazautaldsra kerdl. Emiatt
félrevezet6 lenne ezt a mutatét hazautaldsnak nevezni, mivel ennek csak egy része
kerllhet atutaldsra.

(2) A tartésan kiilfoldon él6 munkavallalok atutalasai

A folyé fizetési mérleg mdsodlagos jévedelmei k6zétt megjelenik, hogy a tartésan
kiilféldén él6 haztartdsok mennyi pénzt utalnak haza belféldi hdztartdsoknak. Ami-
kor egy haztartas tartdsan (egy évnél hosszabb idére) kilfoldre koltozik és gazdasagi
érdeke mar a masik orszaghoz két6dik, nem rezidens szereplévé valik, igy ettél kezd-
ve az a tranzakcid, amikor kiilféldi munkaadojatél munkabért kap, mar nem jelenik
meg a hazai fizetési mérleg adataiban (mivel az két nem rezidens szerepl6 kozott
megy végbe). Ugyanakkor — mivel a kilfoldon él6 hazai haztartdas mar nem rezidens
szerepl6nek szamit —, amikor ez a haztartas pénzt utal haza egy Magyarorszagon
él6 haztartasnak, akkor a tranzakcio egy rezidens és egy nem rezidens szereplé ko-
z6tt valdsul meg, igy az megjelenik a fizetési mérleg masodlagos jovedelmei kdzott
(amit a fizetési mérleg korabbi mddszertana szerint folyd transzfereknek neveztek).
A fizetési mérlegnek ez a sora ugyanakkor mds tételeket is tartalmaz, amelyrdl
a késébbiekben részletesebben szélunk.

Ldthatd tehdt, hogy a folyd fizetési mérleg tobb tétele is tartalmaz olyan elemeket,
amelyeket kiilféldén él6 belféldi szarmazdsu munkavdllalék hazautalhatndnak —
ugyanakkor véleménylink szerint kiilén-kiilén egyikre sem, illetve a kett6 6sszegére
sem célszerli nmagdban hazautaldsként hivatkozni. Ahhoz, hogy megértsiik és
elemezziik, hogy a kilféldon él6 belfoldi szarmazasu munkavallalok mekkora pénz-
Osszeget utalnak haza, célszer( Ujabb fogalmakat definialni. A pontos fogalomhasz-
nalatot az is neheziti, hogy a nemzetkdzi statisztika sem egységes e tekintetben,
illetve hogy gyakran a kulfoldi szakirodalomban sem tisztazzék a fenti fogalmakat.
Tobbek kozott a Vildgbank is az (1)-es és a (2)-es fogalom 6sszegét nevezi hazauta-

1 Ez a folyd fizetési mérleg masodlagos jovedelmei kozott szerepel.
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I[dsnak, amit angolul ,,personal remittances”-nek nevez. Ezzel szemben az Eurostat
szbhasznalata mar pontosabban leirja, hogy az intézmény az elemzések soran melyik
fogalmat vizsgalja (,workers remittances and compensation of employees” — vagyis
munkavallaldi hazautalasok és munkavallaléi jovedelmek), amely alatt szintén az
(1)-es és (2)-es tételek értenddk. Mivel ezen nemzetkozi szervezetek mellett szamos
hazai és nemzetkozi szerz6 is igy jar el, célszer(i lenne ezt a fogalmat is definidlni.
A hazautalasokhoz kapcsolddé fogalmak 6sszefliggéseit az 1. dbra mutatja be.

1. dbra
A hazautalasokhoz kapcsolodo fogalmak Gsszefiiggései

4 4

\\

Megjelenik a fizetési mérlegben

I
Tartésan kilfoldon
él6k jovedelmei

Atmenetileg kiilf6ldon @
él6k munkajovedelmei

Hazautalhaté
munkavallaléi
jovedelem

Tartésan kilféldon
él6k folyd
atutaldsai

Tartésan kulféldon
él6k addfizetése,

Atmenetileg | Atmenetileg

kiilfoldon él6k | klfoldon élék

megélhetési |munkabérének
koltségei addterhei

fogyasztasa,
megtakaritasa

||

T O)
1

(kiilfsldi munkavéllaléi jovedelmek és atutalasok (3))

.

(3) Kulfoldi munkavallaléi jovedelmek és atutalasok

Definicidnk szerint — az Eurostathoz és a Vilagbankhoz hasonldan — ez a tétel az
atmenetileg kiilféldon dolgozok munkajévedelmeit és a tartdsan kilféldon dolgozdk
atutaldsait tartalmazza [(1)+(2)]. Ez a tétel azonban tartalmazza a munkavallaléi
jovedelmek addterheit, illetve a jovedelem azon részét, amelyet a gazdasagi sze-
repl6k megélhetésiik fedezésére forditanak, azaz az (1)+(2) 6sszege végil nem keriil
teljes mértékben hazautaldsra, igy pontatlan lenne az (1)-es és (2)-es tétel 6sszegét
hazautalasnak nevezni — annak ellenére, hogy ez sajnos a szakirodalomban vagy
a sajtéban is gyakran igy szerepel.

(4) Hazautalhaté munkavallaléi jovedelem

Ez a fogalom az atmenetileg kilfoldon dolgozdk munkajovedelmeinek (1) addkkal,
jarulékokkal, illetve megélhetési és fogyasztdsi kiadasokkal csdkkentett értékét ta-

Tanulmdnyok
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karja. Ezen adatok szamszer(sitése azonban tobb okbdl is problémas?, és megha-
ladnd jelen cikk célkitlizéseit.

(5) Atutalasok (2) és hazautalhaté munkavallaléi jovedelmek (4) 6sszege

Véleménylink szerint ez a fogalom 6sszegzi mindazon tételeket, amelyeket az at-
menetileg és tartdsan kilfoldon él6 belfoldi szarmazasu munkavallalék hazautal-
hatnanak — igy az egyszer(iség kedvéért a cikk tovabbi részében a , hazautalasok”
alatt ezt a fogalmat fogjuk érteni. Definicidonk szerint a hazautaldasok magukban
foglaljak egyrészt a tartésan (egy évnél hosszabb ideig) kulféldon dolgozd hazai
munkavallalok atutaldsait, masrészt az atmenetileg (egy évnél rovidebb ideig) kl-
foldon dolgozdé munkavallaldk adéval csokkentett munkajovedelmének azon részét,
amelyet nem fogyasztottak el. Mivel azonban ez utébbi tételre — ahogy az el6z6
pontban rdmutattunk — nincs pontos adat, a hazautaldsok pontos értéke nehezen
szamszer(isithetd — ami kiléndsen azért problematikus, mert a legtobb elemzés
a hazautaldsok ezen tartalmanak hatdsait vizsgalna meg.

3. A kilféldi munkavallaléi jovedelmek és atutalasok gazdasagi
hatdsai a szakirodalom alapjan

Jelen fejezet célja, hogy tébb aspektusbdl bemutassa a kiilféldi munkavdllaldi jéve-
delmek és folyd dtutaldsok gazdasdgi hatdsait. It is szeretnénk hangsulyozni, hogy
a hivatkozott szakirodalmak tobbsége a ,remittances” széhaszndlattal él, amelynek
az lehet az oka, hogy az altalunk is leirt, kozgazdasagilag leginkabb értelmes hazauta-
Iasok [(5)] hatasait szeretnék elemezni. Ezzel szemben — ahogy fentebb ramutattunk
—a ,remittances” alatt leggyakrabban az (1)-es és (2)-es tételek 6sszegét értik, azaz
a kilféldi munkavallaldi jovedelmeket és atutaldsokat [(3)]. A konzisztens fogalom-
haszndlat érdekében hivatkozdsaink sordn a kényelmetlen, de pontosabb , kiilféldi
munkavallaléi jovedelmek és atutalasok” kifejezést hasznaljuk, mivel a szakirodalom
tobbségében az elemzések soran a Vilagbank adataira hivatkoznak, ami az altalunk
hasznalt ezen kifejezéssel [(3)] all 6sszhangban. Bar a hazautalasok és a kulfoldi
munkavallaloi jovedelmek és dtutaldsok fogalmat az elemzések soran sokan pontat-
lanul haszndljak, elmondhatd, hogy azok gazdaséagi — jovedelemeloszlasra, jolétre,
novekedésre és fizetési mérlegre gyakorolt — hatasai kvalitativan, irdnyaiban kozel
megegyezGek, csupan az egyes valtozokra gyakorolt hatds mértékében lehetnek
érdemi kulonbségek, mivel a hazautaldsok a kilféldi munkavallaléi jovedelmeknek
és atutaldsoknak egy kisebb részét képezi.

2 Az adok és jarulékok a folyd fizetési mérleg masodlagos jovedelmei kozott jelennek meg. A belféldi rezidensek
kulfoldi fogyasztési kiaddsaira ugyan all rendelkezésre adat, mivel az hazai szolgaltatasi importnak tekinthetd
— ezen belll azonban bizonytalan, hogy annak mekkora részét teszi ki az dtmenetileg kiilféldon dolgozdk
fogyasztasa és mekkorat a kilfoldre utazd belfoldi turistdk kiadasa.
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A Vildgbank adatai szerint a kiilféldi munkavdllaldi jévedelmek és dtutaldsok
GDP-ardnyos értéke jellemzéen az dzsiai és afrikai orszdgokban a legmagasabb,
mig a Magyarorszdgon tapasztalhato érték mérsékeltnek (mik6zben régios szinten
jelentésnek) mondhato (2. dbra). A Vilagbank adatai szerint a kilféldi munkavalla-
[6i jovedelmek és dtutaldsok értéke szamos dazsiai és afrikai orszagban meghaladja
a GDP 20-30 szazalékat, amelynek fényében a szakirodalom jelentés része ezen
tranzakcidk elemzésekor jellemzden fejl6dd, alacsonyabb jévedelm( orszagokra
koncentralt. A kbzép- és délkelet-eurdpai, illetve balti allamokban a kiilféldi mun-
kavallaloi jovedelmek és atutaldsok GDP-aranyos értéke 10 szazalék alatti, amelyhez
viszonyitva Magyarorszag 3,3 szazalékkal mérsékeltnek mondhatd, mig a sziiken vett
kozép-kelet-eurdpai régidt kismértékben meghaladja. Mindezeket szem elétt tartva
jelen tanulmdnyban mi a kiilféldi munkavdllaldi jévedelmek és dtutaldsok régios
gazdasdgokra gyakorolt hatdsaira fékuszdlunk, mik6zben 6nmagdban a migrdcidra,
illetve a legszegényebb orszdgokban tapasztalt folyamatokra kevesebb hangsulyt

fektetiink.
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3 Kulféldi munkavallaléi jovedelmek és dtutalasok / GDP (2015)

Forrds: Worldbank.?

3 http://www.worldbank.org/en/topic/migrationremittancesdiasporaissues/brief/migration-remittances-data.
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A kiilféldén él6 magyarok jévedelmeinek és folyé dtutaldsainak elemzése

A kiilféldi munkavdllaldi jévedelmek és dtutaldsok hatdsait a szakirodalom jellem-
z6en hdrom csoportba sorolja (OECD 2006). Az elsé csoport a kiilfoldi munkaval-
laldi jovedelmek és atutalasok jovedelemelosztasra, a szegénység mérséklésére
és az egyéni jolétre gyakorolt, a masodik a ndvekedési, foglalkoztatottsagi vagy
termelékenységi, a harmadik pedig a fizetési mérlegre gyakorolt hatdsokat vizs-
gdlja. Ugyanakkor a hatdsok elemzése sordn masféle csoportositas is elképzelhetd,
példaul az Eurépai Parlament egy elemzése (European Parlament 2014) a mikro-
és makroszint(i hatdsokat kiilonbozteti meg. Mivel cikkiinkben aggregdlt adatokra
tdmaszkodunk, ezért alapvet6en az OECD csoportositasabdl indulunk ki.

3.1. Jovedelemelosztasra és jolétre gyakorolt hatasok

A kiilféldi munkavdllaldi jévedelmek és dtutaldsok jovedelemelosztdsra gyakorolt
hatdsa az empirikus tanulmdnyok szerint nem egyértelm(i, mik6zben a szegény-
séghez fliz6d6 kockdzatokat mérsékelheti. A kiilféldi munkavallaléi jovedelmek és
atutaldsok a tarsadalmi egyenl&tlenségeket mérg Gini-indexet csokkenhetik (Ahl-
burg 1996; Taylor 1999), de akdr ndvelhetik is (Adams 1991). A jévedelemelosztdsra
gyakorolt hatast befolydsolhatja, hogy az orszag a migracids hulldm melyik fazisaban
all. A migracio kezdeti fazisaban jellemz6en inkabb a vagyonosabb csaldadok vallal-
hatnak munkat kilfoldon, igy novekedhetnek az egyenl6tlenségek (World Bank
2011; Stark et al. 1988). A migracié késébbi fazisaban a szegényebb rétegek is na-
gyobb mértékben vallalhatnak kilféldon munkat, igy hosszabb tdvon az 6 kiilfoldi
munkajévedelmeik és atutaldsaik is mérsékelhetik a tdrsadalmi egyenlGtlenségeket
(Stark — Taylor — Yitzhaki 1988). Szamos empirikus tanulmany mutat ra arra, hogy
a beérkezd atutalasokat fogadd haztartasoknak megnovekednek a fogyasztasi ki-
adasai, és alacsonyabb valdszin(iséggel szegényednek el, mint azok a haztartasok,
amelyek nem kapnak kilfoldrél pénzosszegeket (Ratha 2013). Emellett a kalfoldi
munkavallaléi jovedelmek és atutalasok védik a haztartdsokat a kiilsé sokkok ellen,
és egyfajta tarsadalombiztositasként is funkciondlnak azokban az orszdgokban, ahol
gyakoriak a politikai vagy gazdasagi krizishelyzetek (Kapur 2004).

A kiilféldi munkavdllaldi jévedelmek és dtutaldsok az oktatdsi kiaddsokra fordithatd
magasabb jévedelem révén névelhetik a gazdasdg és a hdztartdsok jélétét. Vannak
olyan tanulmdanyok, amelyek ramutattak arra, hogy a migracid és a kilféldi munka-
véllaldi jovedelmek és atutaldsok kedvezéen hatnak a fogadod orszdg humantékéjére
(de Haas 2007). Ugyanakkor az is felmerilhet, hogy a magasan képzett munkaeré
kivandorlasat kovet6en beérkezd pénzosszegek nem kompenzaljak azt a vesztesé-
get, amelyet a munkaerd kivandorldsa jelentett (Un. brain drain) — ennek vizsgalata
azonban meghaladja cikklnk célkitlizéseit. Az IMF (2016) tanulmanya rdmutat arra,
hogy a CESEE* orszdgokban a kivandorldk képzettsége, iskolazottsaga lényegesen
magasabb az orszagra jellemzd atlagnal.

“Albania, Fehéroroszorszag, Bosznia és Hercegovina, Bulgéria, Horvatorszag, Csehorszag, Esztorszag,
Magyarorszag, Koszovo, Lettorszag, Litvania, Macedonia, Moldova, Montenegré, Lengyelorszdg, Romania,
Oroszorszag, Szerbia, Szlovakia, Szlovénia, Torokorszag, és Ukrajna.
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Tébb tanulmdny szerint a kiilféldi munkavdllaldi jévedelmeknek és dtutaldsoknak
a pénziigyi-gazdasdgi jelentéségén tul tarsadalmi szempontbdl is érdemi szerepe le-
het. Mikdzben az elemzések tobbsége a beérkezd pénzosszegek monetaris-pénzigyi
hatdsait vizsgdlja, azok nem-anyagi és természetbeni formainak is legaldbb akkora
jelentGsége van. Levitt (1998) tanulmanya ramutatott a migracid kulturalis és szoci-
alis hatdsainak jelent6ségére. A nem-anyagi és természetbeni javak , atutaldsanak”
jelent8s hatadsa lehet a tarsadalom fejlédésére szdmos olyan terileten keresztiil,
mint példaul az oktatas, az egészségligy vagy a nemek kozotti egyenl@ség, illetve
a kulfoldon megszerzett tudds importalasa (brain gain).

3.2. Novekedési hatasok

A kiilféldi munkavadllaloi jovedelmek és dtutaldsok tébb csatorndn keresztiil is élén-
kithetik a gazdasdgi névekedést. Szamos tanulmany bemutatta, hogy a kiilféldi mun-
kavallaléi jovedelmek és atutalasok folyamatos bedramlasa mérsékli a kibocsdtds vo-
latilitdsat (IMF 2005; World Bank 2006; Chami et al. 2008), emellett tobb empirikus
elemzés arra jutott, hogy pozitivan hatnak a fogado orszdg gazdasdgi névekedésére
(Solimano 2003, World Bank 2006); ugyanakkor tébben azt hangsulyozzak, hogy
a novekedésre gyakorolt hatdsa szdamos tényez6tdl fligg (pl. annak felhasznalasatol).
A kilfoldi munkavallaléi jovedelmek és atutalasok 6sztonzéleg hatnak a fogyasztdsra
és beruhdzdsra, ezaltal mérsékelhetik a recesszid mértékét és segithetik a fogadd
orszag gazdasaganak fellendilését. Emellett a fogyasztasra vagy beruhdzasra valé
felhaszndldsnak kedvez6 kozvetett, masodkoros vagy tovagyliriizé (multiplier) ha-
tdsai is vannak. llyen tovagyd(r(iz6 hatas példaul, hogy a kiskereskedelmi forgalom
bévilése noveli a keresletet, és végsé soron a kibocsatast és a foglalkoztatottsagot
is (Lowell — de la Garza 2000; Ratha 2003). A kozvetett hatasok azaltal is érvényesiil-
hetnek, hogy a beérkezd kiilfoldi munkavallaloi jovedelmek és atutaldsok forrdsokat
szabaditanak fel, amelyek aztan beruhdzdsokra hasznéalhatdak fel, ami pozitivan hat
a foglalkoztatottsdgra és a ndvekedésre is. Léon-Ledesma — Piracha (2001) becslései
szerint 11 kozép-kelet-eurdpai orszagban a kilféldi munkavallaléi jovedelmek és
atutalasok szignifikdnsan novelik a gazdasag beruhazasokra fordithato forrasait.

Ugyanakkor a kiilféldi munkavdllaldi jovedelmeknek és dtutaldsoknak kedvezétlen
névekedési hatdsai is lehetnek. A foglalkoztatottsagra, inflaciéra és importra gya-
korolt hatasok attél fiiggnek, hogy a beérkezd kiilféldi munkavallaléi jovedelmek és
atutalasok kovetkeztében megnovekvé keresletre a gazdasag kindlati oldala meny-
nyire rugalmasan tud reagdlni. Ha példaul a kindlat nem képes megfelelGen alkal-
mazkodni a megnovekedett kereslethez, annak infldciés hatdsai lehetnek (Adams
1991, Barajas et al. 2011; ElI-Sakka 1999). Magas a valdszin(isége, hogy a beérkezé
pénzosszegeket a fogadd haztartasok fogyasztasi (jellemz6en importdlt) javakra
koltik belfoldi beruhdzasok megvaldsitasa vagy megtakaritasok felhalmozasa helyett.
Ezzel 6sszhangban tobben arra jutottak (Alper — Neyapti 2006; de Haas 2007), hogy
a kilfoldi munkavallaléi jovedelmek és atutaldsok csak hosszabb tavon 6sztonoz-
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hetik a beruhdzasokat és a gazdasagi novekedést. Emellett a kilféldi munkavallaléi
jovedelmek és atutalasok beérkezése és az azokra vald allandé rdutaltsag csokkent-
heti a munkapiaci részvételt és a munkadrak szamat (Buch et al. 2002; Chami et
al. 2003). Az inaktivitds emelkedése novelheti a bérszinvonalat is, illetve a pénzek
bearamlasa a realarfolyam erésédését okozhatja (Chami et al. 2008; Bourdet — Falck,
2006; Barajas et al. 2011). Az IMF (2016) bemutatja, hogy a kilféldi munkavallaléi
jovedelmek és atutaldasok bedramldsa a rezervécids bérek emelésén keresztil szig-
nifikdnsan néveli a munkapiaci inaktivitdst. Széls6séges esetben viszont a beérkezd
pénzektdl vald figgbség egy sajatos fertézési csatornat is jelenthet: ha a pénzeket
kiild6 orszagban valsag kovetkezik be, az a fogadd orszagokra kedvezétlenil hathat
(Alvarez-Tinajera 2010).

A kiilféldi munkavdllaldi jovedelmek és atutaldsok a pénziigyi mélyiilésen keresztiil
kedvezéen hathatnak a gazdasdgi kildtdsokra. Az IMF (2016) szamitasai szerint
azokban az orszagokban, ahol magas a kilféldi munkavallaléi jovedelmekre és at-
utaldsokra valé rautaltsag (a hazautaldasok GDP-aranyos értéke meghaladja a 10
szadzalékot), azok tdmogathatjak a pénziigyi rendszer mélyiilését — amelyet altaldban
a maganszektor GDP-aranyos hiteleivel, illetve betéteivel mérnek. A beérkezé pénz-
osszegeknek kdszénhet6en ugyanis néhet a maganszektor banki betétdllomdnya és
igy a nydujtott hiteldllomdny, amely végil 6sztonz6en hathat a beruhazasokra (Ag-
garwal et al. 2006; Giuliano and Ruiz-Arranz 2005, 2009; Gupta et al. 2009; Ratha
2013). A kulfoldi munkavallaléi jovedelmek és atutalasok beérkezése lehetévé te-
heti pénziigyi és nem pénzligyi eszk6z6k felhalmozdsdt, ezaltal javitva a hozzaférést
a pénzigyi szolgdltatasokhoz és beruhdzasi lehetéségekhez (Orozco et al. 2005; IMF
2005). Yasseen (2012) bemutatja, hogy a feltorekvé orszagokban pozitiv kapcsolat
van a kilféldi munkavallaloi jovedelmek és atutaldsok és a pénziigyi rendszer fej-
lettsége kozott. Ugyanakkor ezek a kedvezé hatdsok a kivandorlas allandésulasaval
vagy novekedésével mérsékiédhetnek.

Mindezek fényében a kiilféldi munkavdllaléi jbvedelmek és dtutaldsok és a gazdasdgi
névekedés kézotti kapcsolat nem egyértelm(, és a potencidlisan kedvezé hatdsok
6nmagukban nem jelenthetnek csodaszert és nem helyettesithetik a megfelelé gaz-
dasdgpolitikdt egy orszdg szamdra (Stratan et al. 2013). A megfelel6 gazdasagpoli-
tika és fejlesztési stratégidk tdmogathatjdk leginkabb azt, hogy a fejl6d6 orszdgokba
érkez§ kilfoldi munkavallaléi jovedelmek és dtutaldasok pozitiv névekedési hatassal
birjanak. Emellett a kivandorlasnak és a kiilfoldi munkavallaloi jovedelmekre és
atutalasokra vald rautaltsag kedvez6tlen hatasai mérsékelhet6ek olyan gazdasagpo-
litikai intézkedésekkel, amelyek olyan gazdasagi-intézményi kdrnyezetet teremtenek,
amely nem 0sztdndz tovabbi kivandorlasra, vagy tamogatja a mar kivandorlottak
visszatérését; az orszagban maradtakat aktivabb munkapiaci részvételre 6sztonzi;
illetve tdmogatja, hogy a beérkez6 pénzosszegeket fogyasztas helyett beruhazasokra
forditsak (IMF 2016).
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3.3. A fizetési mérlegre gyakorolt hatas

A kiilféldi munkavdllaldi jbvedelmek és dtutaldsok kedvezéen érintik a folyd fizetési
mérleget, és tamogatjdk a hosszu tavon fenntarthato pdlya elérését. Az a tény, hogy
a kilfoldi munkavallaldi jovedelmek és atutalasok stabilabb forrasnak bizonyulnak,
és kevésbé ciklikusan viselkednek mas kilsé forrasokhoz (pl. nemzetkozi segélyek,
FDI, hitelek) képest (részletesebben lasd késébb), a fizetési mérlegre és annak fenn-
tarthatdsdgara szamos kedvezd kovetkezménnyel birnak (IMF 2005; Ratha et al.
2009). A kalféldi munkavallaléi jovedelmek és atutaldsok elénye, hogy felhaszna-
ldasukat példaul nem kotik magas importtartalmu beruhdazasi projektek megvalo-
sitdsahoz, nem kell Gket visszafizetni és nincs rajtuk kamat. A kutatasok tobbsége
emellett azt hangsulyozza, hogy a megnovekedett importigény a gazdasagi fejl6dés,
a fogyasztasi és beruhdzasi javak termelésében bekdvetkez§ strukturalis valtozasok
vagy a nemzetkozi munkamegosztas valtozasanak a kovetkezménye (Glytsos 1993;
Straubhaar 1988).

A kiilféldi munkavdllaldi jévedelmek és dtutaldsok stabilitdsa hozzdjdrul a foga-
do orszdg gazdasdgi stabilitdsdhoz is. A nyitott gazdasdgok szdmara fontos a folyé
fizetési mérleg olyan szinten tartdsa, hogy az ne veszélyeztesse a kiilsé addssag
fenntarthatdsagat (Holmes 2006). Buch és Kuckulenz (2010)° bemutatta, hogy a kiil-
foldi munkavallaléi jovedelmek és atutalasok, azaltal, hogy pozitivan hatnak a folyd
fizetési mérlegre, a kiils6 tartozasok csokkentésének eredményeként mérséklik az
orszag kockazati prémiumat és javitjdk befektetdi megitélését; ezek pedig végul
kedvez6bb finanszirozasi feltételekhez vezetnek, tamogatva a beruhdzdsokat és
a gazdasagi novekedést is. Hassan és Holmes (2015) rdmutatott, hogy magasabb
kilfoldi munkavallaléi jovedelmek és atutaldsok mellett a folyd fizetési mérleget
éré sokkok kevésbé perzisztensek, és gyorsabb alkalmazkodas koveti 6ket. Tovabba
Bugamelli és Paterno (2009) ramutatott arra, hogy a hazautalasok csokkentik a folyd
fizetési mérleg valsagok, és igy a pénziigyi valsdgok bekdvetkezésének valdszinlisé-
gét. Mindezekkel szemben egyes tanulmanyok arra mutattak ra, hogy a beérkezé
pénzosszegek a fogaddorszagban felhajtjdk az ingatlanarakat, ami a forrasok félreal-
lokaltsagahoz vezethet és kockazatot jelenthet a pénzigyi stabilitdsra is (Stepanyan
— Poghosyan — Bibolov 2010).

4. A munkavallaléi jévedelmek és folyo atutalasok alakulasa
Magyarorszagon

Mint azt eddig bemutattuk, a kilféldi munkavallaloi jovedelmeknek és atutalasok-
nak szerteagazd makrogazdasdgi hatdsai lehetnek, ezért indokoltnak tartjuk hazai
alakuldsukat részletesen is megvizsgdlni. Ahogy a masodik fejezetben bemutattuk,
a két tétel 6sszegét félrevezet6 lenne hazautalasnak nevezni, mivel az dtmenetileg

® Hozzajuk hasonldan tobb empirikus tanulmany hangsulyozza, hogy a hazautaldsok mérséklik a folyo fizetési
mérleg hianyat (Buch et al. 2002; Buch — Kuckulenz 2004; Nayyar 1994).
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kiilfoldon dolgozé munkavallaldk brutté keresetiiknek csak egy részét utalhatjak
ténylegesen Magyarorszagra, ugyanis a kilféldén él6 munkavallalé jovedelmének
tobbi részébdl adot fizet, illetve megélhetési koltségeit fedezi®. Jelen fejezetnek
és cikknek nem célja, hogy becslést adjon a kiilféldon él6 magyar munkavallalok
hazautaldsainak értékére; arra torekszlink, hogy képet adjunk a fizetési mérlegben
megtaldlhatd adatokrdl, azaz az dtmenetileg kiilféldon dolgozé magyar munkaval-
lalok munkabérének [fenti felsoroldsunkban (1)], illetve a tartésan kulfoldon él6
magyarok atutaldsainak (2) alakuldsardl. A kovetkez6 fejezetben ezeket a tételeket
mutatjuk be részletesen.

4.1. Milyen adatok kozott talalhatdk kiilfoldi munkavallaléktol szarmazo
jovedelmek vagy atutalasok?

A kiilféld6n dtmenetileg dolgozé munkavdllalék jévedelme a jévedelemegyenlegben
(az elédleges jévedelmek k6zott) jelenik meg, és egyenlege az elmult években egyre
nagyobb mértékben csékkentette a jovedelemegyenleg hidnydt. Az atmenetileg k-
foldon munkat vallaldk (addkat is tartalmazd) bruttd jovedelme a jovedelemegyen-

3. abra
A jovedelemegyenleg tételeinek alakuldsa
(négy negyedéves, GDP-ardnyos tranzakcick)
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Forrds: MNB, KSH.

¢ Erdemes lehet ugyanakkor megjegyezni, hogy ez a két tétel is szerepel a fizetési mérleg adataiban, mivel az
adofizetés a transzferek kozott — a kulféldon példaul fogyasztasra elkoltott jovedelem az import értékében —,
mig a jovedelem megtakaritott része a pénzligyi eszkdzok béviilésében jelenik meg.
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legben szerepel. Ennek egyenlege (vagyis a bevételi és kiadasi értékek kilonbsége)
az utébbi negyedévekben a GDP kozel 3 szdzalékaval mérsékelte a jovedelemegyen-
leg hidanyat és novelte a folyd fizetési mérleg tobbletét (3. dbra). Ennek ellenére
a jovedelemegyenleg hidnya a GDP mintegy 5—6 szazalékat tette ki, mivel a kilfoldi
tulajdonu vallalatok nyeresége és a kilféldi hitelekre fizetett kamatok értéke ezt
a tételt jelent6sen meghaladta.

A tartésan kiilféldén él6k folyo datutaldsai a folyo fizetési mérleg mdsodlagos j6-
vedelmei k6zétt szerepelnek. A tartdsan kiilfoldon dolgozd munkavallaldk a korab-
biakban részletezett okok miatt nem rezidensnek mindstilnek. A kilfoldiek (nem
rezidensek) belfoldi szerepl6k szdmara térténd viszonzatlan atutalasai (transzferei)
a masodlagos jovedelmeken beliil, az egyéb folyo- és téketranszferek kézott keriilnek
elszamolasra. Ezt az MNB elemzéseihez hasonldan az egyéb els6dleges jovedel-
mekkel, valamint a t6kemérleg tételeivel egyitt transzferegyenlegnek nevezzilk
(4. abra). Az egyéb folyo transzferek kozott ugyanakkor mas tételek is szerepelnek:
példaul az dtmenetileg kilféldon dolgozék munkabére utan, az idegen orszag sza-

4. dbra
A transzferegyenleg tételeinek alakuldsa
(négy negyedéves, GDP-ardnyos tranzakcidk)
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rZz2 Egyéb téke transzfer

Megjegyzés: A tartésan kiilféldén él6 munkavdllaldk dtutaldsai az egyéb folyd transzferek kézétt jelen-
nek meg.

Forrds: MNB, KSH.
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mdra befizetett add is. igy az, hogy 6sszességében az EU-transzfereken kiviili egyéb
folyé transzferek egyenlege nettd kifizetést mutat, azt jelenti, hogy az atmenetileg
kilfoldon dolgozdk kilfoldre fizetett addja meghaladja a tartdsan kilfoldon élék
atutalasait. A tartdsan kilfoldon élék atutaldsai ugyanakkor mds adatszolgaltatoktol
(pl. Eurostat — amely a nemzeti statisztikai szervek altal szamdra atadott adato-
kat publikdlja) megismerhet6ek, ami alapjan az elmult években értékiik a GDP 0,5
szazaléka kozelében alakult, és igy érdemben elmaradt az dtmenetileg kilféldon
dolgozdk munkabérétdl. A transzferegyenleg tobbletének alakuldsa szempontjabdl
az EU-transzferek felhasznalasa a meghatarozo.

Erdemes megjegyezni, hogy mig eddig a fizetési mérlegbdl szirmazé adatokra ta-
maszkodtunk, addig a tovdbbiakban az Eurostaton (a fizetési mérleg adatai kdzott)
megtalalhatd, kilféldi munkavallaldi jovedelmekre és atutalasokra vonatkozé adato-
kat fogjuk bemutatni, amelyen belil a tényleges hazautalasokat részben tartalmazé
munkavallaléi jovedelmek mellett a tartdsan kilféldon él6k atutalasait is attekintjik.
Az Eurostaton ugyanis részletesen — orszagbontasban — is elemezhetdk a kiilfoldi
munkavallaléi jovedelmekre és atutaldsokra vonatkozé adatok.

4.2. A munkavallaléi jovedelmek

Az dtmenetileg kiilféldén dolgozé magyarok munkabére a vdlsdgot kbvetéen — rész-
ben a névekvé munkanélkiiliség miatt — csékkent, azonban a névekedés stabilizd-
I6ddsdval, valamint az uniés munkavdllaldsra vonatkozd utolsé szabdlyok oldodd-
saval 6sszhangban fokozatosan emelkedett. Az atmeneti kiilfoldi munkavallalasbadl
szarmazo jovedelmek értéke a valsag el6tt mintegy 1,2—1,5 millidrd euro kézelében
alakult, majd 2009-ben érdemben visszaesett. Ebben jelent6s szerepe lehetett an-
nak, hogy a kdrnyez6 orszagokat is érintette a valsag, az emelked6 munkanélkiliség
pedig feltehet6en sulyosabban érintette a kilféldi munkavallaldkat (ami alatdmaszt-
ja azt az elméleti fejezetben is kifejtett hipotézist, hogy a hazautaldsok fert&zési
csatornat is jelenthetnek). Ugyanakkor ebben az esetben érdemes megjegyezni,
hogy Magyarorszagon a valsagot kdvet6en a kiilfoldi forrdsok bedramldsa — ezalatt
az addssag jellegl forrasokat és a nettd kozvetlent&ke-befektetések bedramlasat
értve — jéval nagyobb visszaesést mutatott, vagyis — mint arra szintén az elméleti
fejezetben utaltunk — a kilféldi munkabérek ennél kisebb mértékben csokkentek:
tehat stabilabb forrast biztositottak a gazdasag szerepl6i szamdra. A kiilfoldi mun-
kabérek ezt kovetGen fokozatos emelkedést mutatnak, és 2013-ra mar kozel 3 milli-
ard eurdt értek el, aminek — mint azt korabban kifejtettiik — csak egy része keriilhet
ténylegesen hazautaldsra. A boviilés f6ként 2010-et kdvetden indult meg, és —mint
azt az orszagbontast tartalmazoé adatoknal latni fogjuk — Németorszagot érintette
a legnagyobb mértékben. Ebben annak is jelentds szerepe volt, hogy a Németor-
szagra vonatkozo, magyar munkavallalékat érint6 utolsé korlatozasok 2011 elején
oldddtak fel. A Magyarorszagon atmenetileg munkat vallalé kilfoldiek munkabérét is
figyelembe véve igy 2013 és 2016 kdzott a munkavallaléi jovedelmek 2,5-3 millidrd
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eurdval névelték a folyo fizetési mérleg egyenlegét — ami azonban az adéfizetést és
megélhetési koltségeket is tartalmazza.

Az dtmeneti kiilféldi munkavdllalds szempontjdbdl a legfontosabb célorszdg a ma-
gyar munkavdllalok szamdra Németorszdg és Ausztria (5. dbra). Az dtmeneti kilfoldi
munkavdllalas alatt jellemz&en ingdzast vagy idénymunkakat lehet elképzelni. Ezt
—valamint az orszagok kozotti bérszinteket — figyelembe véve nem meglepd, hogy
az atmeneti kilfoldi munkavallalas tekintetében a kilfoldi munkabérek legnagyobb
része Ausztridbol szarmazik, mig masodik helyen — a féldrajzilag tavolabbi, de még
elérhet6 kozelségben 1évd és Magyarorszagrol j6l megkdzelithetd fekvéssel rendelke-
26 — Németorszag szerepel. Ez 6sszhangban van a Statisztikai Szemlében megjelent,
a munkaerg-felmérésbdl szarmazoé adattokkal (Lakatos 2015). 2016-ban az 6sszesen
kozel 3,5 milliard eurdt kitevé kiilfoldi munkabér mintegy haromnegyede ebbdl a két
orszagbodl szarmazott. Erdemes megjegyezni azt is, hogy a Magyarorszagon atme-
netileg dolgozo kulfoldi (nem rezidens) munkavallalék munkabére kézel 500 millié
eurot tett ki. Az dtmenetileg Magyarorszagon dolgozok leggyakrabban a szomszédos
orszagokbdl, f6ként Romanidbol és Szlovakidbdl érkeznek. Ennek hatterében vélhe-
t6éen az ezen orszagokban éI6, jellemz6en magyar anyanyelv(i munkavallaldk alinak.

5. abra
A kiilfoldon atmenetileg dolgozé magyar munkavallalok és a Magyarorszagon
atmenetileg dolgozo kiilféldiek jovedelme
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Forrds: KSH, Eurostat.
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4.3. A tartésan kiilfoldon él6k folyo atutalasai

A tartds kiilféldi munkavdllalds mellett megvaldsuld folyd dtutalds jelentds mérték-
ben csak a vdlsdgot kévetd években emelkedett meg, ami feltehetéleg azzal dll ész-
szefiiggésben, hogy tartésan a vdlsdgot kévetd recesszio miatt kéltézhettek kiilféldre
nagyobb szdmban magyar munkavdllaldk. A folyé dtutaldsok értéke a fokozatos
emelkedést kévetéen 2016-ra mintegy 700 millié euréra emelkedett — vagyis joval
kisebb dsszeget tesz ki, mint a kiilféldi munkavdllalok munkajévedelme, azonban ez
az dsszeg teljes mértékben hazautaldsra keriilt. A tartds kilféldi munkavallalassal
Osszefliggésben a folyd atutalasok értéke 2008-at megel6z6en nem volt jelentés, és
100 millié euro alatt maradt. Ugyanakkor a valsagot kovetéen — vélhetéen a mun-
kanélklliség magyarorszagi emelkedésének kovetkezményeképpen — jelentésen
nétt a tartésan kilféldon dolgozé magyarok altal hazautalt pénzek 6sszege. Ennek
hatterében szerepe lehetett annak is, hogy a magyar munkavallaldkat érintd utolsd
korlatozdsok 2011-ben oldddtak fel, igy példaul a Németorszaghdl hazautalt jove-
delmek is ezt kdvetben indultak novekedésnek.

A tartésan kiilféldén dolgozdk folyé dtutaldsainak legnagyobb része 2012-t61 Német-
orszdgbdl érkezett, a mdsodik helyen pedig az Egyesiilt Kirdlysdg dll (6. dbra). A folyé

6. dbra
A tartésan kilfoldon dolgozé magyar munkavallalék folyé atutalasai
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Megjegyzés: Az Eurostaton rendelkezésre dllo adatok kézétt a folyd dtutaldsok orszdgonkénti megbon-
tdsa csak 2010-t6l dll rendelkezésre.

Forrds: KSH, Eurostat.
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atutaldsok 2012-es és 2013-as soran jelentésen boéviltek, amelynek hatterében f6-
ként a Németorszagbdl szarmazo atutaldsok emelkedése all — ennek eredményeként
a folyd atutalasok 2013 és 2014 soran mar meghaladtak az addig legjelentGsebbnek
tekinthet6 Egyesilt Kirdlysagbdl szdrmazo 6sszeget. A Németorszaghol érkezé folyd
atutaldsok 2016-ban mintegy 300 millié eurdt tettek ki, mig a mdsodik legfontosabb
Egyesilt Kiralysagbdl mintegy 200 millié eurdt. Az atutaldsok nagysdgaban utanuk
kovetkezd néhany orszaghdl tovabbi 15—-20 millidé euro kozotti 6sszeget utalnak haza
(ilyen orszag pl. Svédorszag, irorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Hollandia, Szlo-
vakia, valamint Belgium), mig a tébbi EU-s orszagbdl kevesebb hazautalas érkezik.
A Magyarorszagon tartésan dolgozé kilfoldiek hazautaldsait tekintve a legnagyobb
értéket a Németorszagba irdnyuld utaldasok teszik ki, azonban itt szdmottevének
mondhatd az Unidn kivili orszagokba utalt pénzek értéke is.

5. A hazautalasok nemzetkozi 6sszehasonlitasban

A kiilféldi munkavdllalok jévedelmeinek és dtutaldsainak vizsgdlata nem uj keletii
téma, és az elmult id6szakban egyre nagyobb figyelem terelédik rd. Ennek hatteré-
ben egyrészt a kilféldi munkavallaldk jovedelmeinek és dtutaldsainak egyre ndvekvé
mértéke all, ami kiilonosen a fejl6dé orszagokra jellemzé. A Vildgbank szerint a fej-
I6d6 (low and middle income countries) orszagokba iranyuld kulfoldi munkavallaléi
jovedelmek és atutaldsok osszege 2015-ben tébb mint 420 milliard dollart tett ki,
és igy a kozvetlentSke-befektetések mellett jelentds kiils6 finanszirozasnak tekint-
hetd (7. dbra). Ezzel 6sszhangban bizonyos orszagokban a kilfoldi munkavallaloi
jovedelmek és atutaldsok mértéke haromszor akkora dsszeget is kitehetnek, mint
a hivatalos fejlesztési forrasok, igy érdemi hatdssal birhatnak a tarsadalmi jélétre
és a gazdasagi fejl6désre. Emellett a hazautalasok a kozvetlent6ke-befektetésekhez
(FDI) és portfolié befektetésekhez képest stabilabb forrasnak szamitanak, amelyet
az adatok 2009-es alakuldsa is mutat. Mig a kdzvetlent&ke-befektetések bedaramlasa
egy év alatt mintegy harmadaval estek vissza, addig a hazautaldsok minddssze 5
szazalékkal csdkkentek. A kiilféldi munkavallaléi jovedelmek és dtutalasok 6sszegét
tekintve a Vilagbank adatai azt mutatjak, hogy azok tobb mint 20 szazaléka az Egye-
stilt Allamokbdl indul (féleg Mexikéba, Kindba és Indiaba), amelyet Szatd-Arabia,
az Egyesiilt Arab Emirségek és az Egyesilt Kiradlysag kovet. A legnagyobb 6sszeget
fogadd orszagok kozott pedig Indidt, Kinat és a Fullop-szigeteket érdemes kiemelni,
ahova a globadlis kiilfoldi munkavallaléi jovedelmek és atutaldsok kozel 30 szazaléka
érkezik.
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7. dbra
A kiils6 forrasok globalis alakuldsa
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Forrds: Worldbank, http://blogs.worldbank.org/peoplemove/trends-remittances-2016-new-normal-
slow-growth.

Az unids orszdgok k6z6tt az dtmenetileg kiilféldén dolgozo magyar munkavdllalék
GDP-aranyos bérei a legnagyobbak, mig a folyé dtutaldsok nem mondhatok kiug-
ronak (8. dbra). Az Unid orszagait 6sszehasonlitva elmondhatd, hogy a kilféldon
atmenetileg munkat vallalok munkabére Magyarorszdgon meghaladja az Unié tobbi
orszagdban megfigyeltet. Ezzel kapcsolatban érdemes szem el6tt tartani — amit
kordbban is jeleztiik —, hogy annak egy részét az adok és a megélhetési koltségek
fedezése teszi ki, igy a munkajovedelemnek nem a teljes értéke noveli a fizetési mér-
leg tobbletét (ennek pontos értékét ugyanakkor nem ismerjik). A tartésan kilfoldon
dolgozdk atutalasait tekintve a GDP 0,6 szdzalékat kitevd érték nem mondhaté
kirivénak eurdpai 6sszehasonlitdsban. A folyé atutalasok mértéke a régid tébb or-
szagaban is hasonlé mérték(, vagy akar meg is haladja a Magyarorszadgon megfigyelt
értéket. Erdemes megjegyezni azt is, hogy az orszagok geografiai elhelyezkedése
is szerepet jatszhat az dtmeneti kilfoldi munkavallalasbél szarmazé bevételek ala-
kuldsdban. Mint azt korabban lattuk, Magyarorszag szamara ebbdél a szempontbdl
a legfontosabb orszagnak Ausztria és Németorszag tekinthet6, amelyek kozel helyez-
kednek el hazankhoz. Erdemes ugyanakkor megnézni példaul Gérdgorszag adatat:
az atmeneti kilfoldi munkavallalasbdl szarmazd bérek értéke itt elenyész6, ami
Osszefliggésben dllhat azzal is, hogy Gordgorszagnak nincs masik unids szarazfoldi
szomszédja Bulgarian kivl.
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8. abra

Az Eurdpai Unié orszagaiban megfigyelt kiilfoldi munkavallaléi jovedelmek és
atutalasok értéke

(a GDP ardnydban, 2016)
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Forrds: Eurostat.

A kiilféldi munkavdllaléi jévedelmek és atutaldsok értéke az eqy fére juté GDP emel-
kedésével aranyosan mérséklédik az Unid orszdgaiban, ami a fejlettséggel névekvd
munkabérekkel dll 6sszefliggésben (9. dbra). A kilféldi munkabéreket és atutala-
sokat a gazdasagi fejlettséget mutatd egy f6ére juté GDP mutatdval Osszevetve az
[athato, hogy a fejlettebb orszdgokba joval kevesebb pénzt utalnak haza kiilféldrél,
mig — f6ként az Eurdpai Unidhoz 2004-ben és azt kdvetSen csatlakozott orszagok-
ban — a kilféldi munkavallaléi jovedelmek és atutaldsok mértéke joval magasabb.
Ezzel parhuzamosan az is megfigyelhet6, hogy a magasabb egy f6re juté GDP-vel
rendelkez6 orszdgokban altaldban a kiilfoldi munkavallaléi jévedelmek és atutalasok
kisebb mértéket oltenek. Ez arra vezethetd vissza, hogy a kiilféldi munkavallalas
egyik f6 motivaciéja a magasabb munkabér elérése lehet. igy a magasabb egy fére
es6 GDP-vel rendelkez6 orszdgokba tébb kilfoldi munkavallalo érkezik, mint ahany
azt az adott orszagot elhagyja.
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9. dbra
A kiilfoldi munkavallaléi bérek és folyé atutalasok GDP-aranyos értéke és
a fejlettség kapcsolata
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Forrds: Eurostat.

6. Osszefoglalas

Osszefoglalasként elmondhatd, hogy célszer(i kiilonbséget tenni az dtmenetileg
kalfoldon él6 munkavallalok munkajovedelmének és a tartdsan kilfoldon élék at-
utalasainak 0sszege és a hazautaldsok kozott, ugyanis az elsé két tétel 6sszege tar-
talmaz olyan tételeket is (pl. adok, megélhetési koltségek), amelyek nem kerilnek
ténylegesen hazautalasra. A hazautaldsokhoz kapcsolddo fogalmak tisztdzasara és
megértésére azért van sziikség, mert azok mas kiilsé forrasoknal stabilabb kilsé
finanszirozasi forrast jelenthetnek egy gazdasag szdmara. Tobb szakirodalom szerint
a kalféldi munkavallaléi jovedelmek és atutaldsok, illetve a hazautalasok pozitiv
hatassal lehetnek a gazdasagok névekedésére, amiben szerepet jatszik a belsé fo-
gyasztas élénkitése; mds szerz6k szerint azonban ezeknek a tranzakcidknak negativ
kovetkezményei is lehetnek, példdul a munkaer&piaci hatdsokon keresztiil. A kilfoldi
munkavallaléi jovedelmek és dtutalasok a folyd fizetési mérleg egyenlegét javitjak,
ami kedvezGen érintheti az adott orszag befektet6i megitélését is.

A magyar adatokat attekintve az lathato, hogy az atmenetileg kiilféldon dolgozdk
jovedelmének értéke jelent6sen meghaladta a tartdsan kilféldon él6k atutalasa-
it. A kllféldi munkavallalas szempontjdbdl a magyar munkavallalok szamara leg-
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fontosabb orszdgoknak Németorszag és Ausztria mondhaté, ami a bérszinvonalak
kGlonbségébdl, valamint foldrajzi elhelyezkedésiikbdl is adddik. A tartds kalféldi
munkavallalas és a folyd atutaldasok szempontjabdl szintén kiemelt jelent&séggel bir
Németorszag, amit az Egyesiilt Kirdlysdg kovet. Magyarorszdgra féként a kornyezé
orszagokbdl (pl. Romania, Szlovakia) érkeznek munkavallalok, akik azonban nagyobb
részben nem tartdsan, inkdbb csak dtmeneti jelleggel dolgoznak hazdnkban. Az eu-
répai adatok alapjan elmondhatd, hogy az Unié fejlettebb (mag)orszagaiba kevesebb
kalféldi munkavallaléi jovedelem és atutalas érkezik, mig az Unidhoz 2004-ben vagy
azt kovetben csatlakozd orszagokban a kiilfoldi munkavallalas és a hazautalasok
mértéke érdemi.
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Az Orszagos Betétbiztositasi Alap
kartalanitasi tapasztalatai a betétesek
korosszetételérol és a betétosszegek
eloszlasardl

Kalloné Csaba Katalin — Vajai Baldzs

Magyarorszdgon két év alatt (2014 és 2015) tiz hitelintézet kertlilt felszamoldsra;
a betéteseket az Orszdgos Betétbiztositdsi Alap kdrtalanitotta, dsszesen 219 Mrd
forinttal. A felszamolt hitelintézetek betéteseinek adatbdzisa elsé alkalommal keriil
kutatdsra. A kdrtalanitdsi adatokat leird statisztikai eszk6zokkel jellemezziik a kifize-
tett kdrtalanitdsi 6sszegek, valamint a betétesek életkordnak dimenzidiban. Igazoljuk
azt a hipotézist, miszerint a kifizetett kdrtalanitdsi 6sszegek extrémérték-eloszldst,
azon beliil is Weibull-eloszldst kévetnek. Az eloszlds azt mutatja, hogy 5 millid forint
felett a kdrtalanitott betétesek szama csak kismértékben, mig a kifizetett kdrtalani-
tdsok Osszege jelentésen nétt. A kdrtalanitott betétesek korév szerinti megoszldsat
a magyar népesség korév szerinti megoszldsdhoz viszonyitva pedig arra a megdl-
lapitdsra jutunk, hogy a felszamolt hitelintézetekben elhelyezett megtakaritdsok
Modigliani életciklus-elméletéhez igazodnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D14, D18, G21

Kulcsszavak: lakossagi megtakaritasok/pénziigyek, fogyasztovédelem, bankok
1. Bevezetés és motivacio

A magyar haztartasi szektor 2015-ben pénzlgyi eszkdzeinek megkozelitleg 20 sza-
zalékat (9 ezer Mrd Ft) bankbetétben és bank altal kibocsatott kotvényben tartotta
(Boldizsdr — Koroknai 2016). A bankok finanszirozasara forditott jelent6s volumen
a betétbiztositast kiemelt szerephez juttatja a bankrendszerbe vetett bizalom ki-
épitésének és megtartasanak kérdésében. A betétbiztositasi rendszer léte a bank-
rendszerbe vetett bizalom er@sitésén keresztiil a pénzlgyi rendszer stabilitdsanak
zéloga. A magyar betétbiztositasi rendszert jelenleg a hitelintézetekrél és a pénzigyi
vallalkozasokrdl sz6l6 2013. évi CCXXXVII. térvény (Hpt.) felhatalmazésa alapjan az

Kalléné Csaba Katalin a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-jeléltje. E-mail: csaba.katalin.corvinus@gmail.com.
Vajai Baldzs az Orszdgos Betétbiztositdsi Alap kockdzatkezelési vezetdje. E-mail: vajaib@oba.hu.

Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikrozi az Orszagos Betétbiztositdsi Alap hivatalos
allaspontjat.

A kézirat elsé valtozata 2016. december 19-én érkezett szerkesztGségiinkbe.

DO!I: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.2.2839
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Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) m(ikddteti. Ha egy hitelintézet fizetésképtelen-
sége miatt az ott 1év6 bankbetét nem vehetd fel, akkor az OBA hisz munkanapon
belll — a kartalanitasra jogosult magdn- és jogi személyek részére egyarant — karta-
lanitast fizet. A kdrtalanitas betétesenként és egy hitelintézetre 6sszevontan 2011-
t6l legfeljebb 100 ezer eurédnak megfeleld forintdsszeg, kordbban 50 ezer eurdnak
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Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.
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megfeleld forintdsszeg (Orszdgos Betétbiztositdsi Alap 2017).r Az OBA szamitasai
szerint [étrejotte 6ta (1993) kdzel 177 ezer tigyfél tobb mint 275 Mrd Ft kartalanitast
kapott (nominalértéken 6sszesitve). Az 1. dbrdn a bezart hitelintézetek fidkjainak
elhelyezkedésébdl jol l1athatd, hogy a felszdmoldsokban a betétesek orszagszerte
érintettek voltak.

Ahogy a térképen is szemléltetjik, az OBA megalakuldsa 6ta 18 hitelintézet keriilt
felszamoldsra, melybdl az utdbbi két évre 10 hitelintézet felszamolasa koncent-
ralddott, koztiik a két legnagyobb volumend kartalanitasi kényszert generdld in-
tézménnyel (Orgovany és Vidéke Takarékszovetkezet és a négy bankbdl allé DRB
Bankcsoport?).

Az OBA tartalékait a 2014-ben tortént nagy volumen( kdrtalanitasok csaknem
teljesen kimeritették, és ebben a vagyoni helyzetben kerilt sor 2015-ben a DRB
Bankcsoport felszdmolasara, amit az OBA athidald jellegl jegybanki gyorshitelt
kovet6en harom hdonapon belll kdtvénykibocsatdssal refinanszirozott. A kartalani-
tasi kotelezettségek hatasat az OBA fedezettségi mutatdjanak alakuldsara a 2. dbra
szemlélteti. A fedezettségi mutato a betétbiztositd intézmények vagyoni helyzetét,
,feltoltottségét” méri; a betétbiztositasi alapok likvideszkdz-allomanyat veti 6ssze
a tagintézeteknél |évé elméleti kdrtalanitasi kotelezettséggel, egyazon idépontra

2. abra
Az OBA fedezettségszintjének valtozasa a kartalanitasi események hatdsara

16 .% Mrd Ft-160
14 R L 140
12 4 ~_ {120
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— Kifizetett kartalanitas az adott évben a teljes biztositott betétdllomany ardnyaban (%)
- =« OBA fedezettségi mutato (%)

Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.

1 Bizonyos kivételes esetekben a kifizetés fels értékhatara jelenleg tovabbi, legfeljebb 50 ezer eurdval
névekedhet. A 1993 elétt elhelyezett betétekre — felvétellikig — tovabbra is a teljes kor( allami garancia
vonatkozik.

* A DRB Bankcsoporthoz a BRB BUDA Regionalis Bank, a DRB Dél-Dunéntuli Regionalis Bank, a Dél-Dunantdli
Takarék Bank, valamint az ERB Eszak-magyarorszagi Regionalis Bank tartozik.
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vonatkozdan. A hitelintézetek felszamoladsa esetén a betétesek kartalanitasara
rendelkezésre allo vagyon alapvet6en két bevételi forrasbdl szarmazik: egyrészt
a tagintézetek 4ltal a targyévben befizetett betétbiztositasi dijakbdl, masrészt a fel-
halmozott dij allampapirba vald befektetésének hozambevételébdl (OBA 2016:19).

Az OBA fedezettségi mutatdja 2013-ig stabilan 1 sz4zalék koril volt, 2014-re viszont
0,1 szazalékra csokkent, és jelenleg is ezen a szinten all. Ezzel az értékkel a 2015.
december 31-i allapot szerint az eurdpai betétbiztositasi alapok koziil az OBA-nak
az egyik legalacsonyabb a fedezettségi szintje. A betétbiztositonak az eurdpai uniods
szabalyozas?® értelmében 2024. julius 3-ig el kell érnie a 0,8 szazalékos fedezettségi
célszintet. Ennek a célszintnek az elérése, valamint a kibocsatott kotvényekkel vallalt
kotelezettségek teljesitése a jelenlegi feltdltottséghez képest jelentSs hozzajarulast
igényel a tagintézményektdl. Ennek oka, hogy az utébbi két évben a teljes betétallo-
manyra vonatkozo kartalanitasi kotelezettség 1,47, valamint 1,25 szazalékat kellett
kartalanitasra forditani. Meg kell jegyezniink, hogy az Eurdpai Unié altal a jov6ben
elvdrt 0,8 szazalékos minimalis célszint egyik évben sem fedezte volna a kartalani-
tasi szlikségletet. A fedezettségi célszint megallapitdsandl ezért figyelembe lehetne
venni a meglévl kartalanitasi tapasztalatokat is, a szabalyozéi minimumelvarasok
kiegészitéseként.

A Magyarorszagon felszamolt hitelintézetek betéteseinek adatbdzisa hosszu idé
6ta elsé alkalommal kertll tudomanyos céllal elemzésre, az eredményeket jelen
tanulmanyban publikdljuk. A kartalanitdsok tapasztalatait mindeddig csak a beté-
tesek reakcidinak vizsgalata szempontjabdl elemezték az OBA-ba érkezett hivasok
adataibdl (Kiss 2015).

Jelen elemzés tapasztalatai sokrétlien hasznosithatdak. Képet kaphatunk arrél, hogy
az lgyfelek jellemz6en milyen 0sszegeket helyeztek el a felszamolt intézményekben,
valamint megismerhetjiik a karosult betétesek korosszetételét. Ezekbél kovetkeztet-
hetlink a megtakaritasi és bankolasi szokdsokra. A betétdsszegek eloszlasanak isme-
rete emellett felhasznalhaté a betétbiztositasi értékhatar optimum-szamitdsahoz.

2. Adatok és modszertan

A Magyarorszagon felszamolasra kerdlt hitelintézetek kozil a 2014-ben és 2015-
ben felszdmolt intézmények betéteseinek adatbazisat elemezzik, mellyel az 6sszes
(1993 6ta) kartalanitott betétes 77,1 szdzalékat és a kartalanitdsi 6sszegek 79,5
szazalékat fedjik le. Jelen tanulmanyban a maganszemélyekhez tartozo kdrtalani-
tasi 0sszegek elemzésére fokuszalunk 188,9 Mrd Ft értékben, de kitérlink a céges
kartalanitasok (10,8 Mrd Ft) bemutatasara is. A teljes adatbazis tartalmazza a tu-

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/49/EU iranyelve 10. cikk (2) bekezdése.
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lajdonkozosségek? (0,5 Mrd Ft) kdrtalanitasi 6sszegeit is, melyek tovabbi kutatas
targyat képezhetik. Az adatbazis egységei a kdrtalanitdsi 0sszegek betétesenként
és hitelintézetenkénti bontdsban. Ez azt jelenti, hogy amennyiben egy betétes tobb
hitelintézet felszamolasaban is érintett volt, akkor a hozza tartozé kartalanitas tobb
soron szerepel. A kartalanitasi 6sszegeket az OBA a betétesek 0sszes betétbiztositas
ala tartozd szamlai, kartalanitasi 6sszeghatar ald es6 betétei® utan fizette. A beté-
tekhez tartozo kartalanitasi 6sszeg értékkészlete 0 és 100 ezer eurdnak megfelel6
forintsszeg.® A statisztikakat a 0 6sszegl kartalanitasok kisz(irésével készitjik. Ezek
a kdrtalanitasra nem szoruld tgyfelek jellemz6en vagy tartozassal rendelkeztek, vagy
az Osszesitett szamldjuk egyenlege 0 volt. Ezen tételek kisz(irésére azért kerlt sor,
hogy az atlagos kdrtalanitdsi 0sszeget és szérasat ne torzitsak. Az adatbdazis nem
tartalmazza az eredeti betétosszeget, igy a meg nem téritett kar 6sszegérdl nincs
informacidnk. Latni fogjuk azonban, hogy aranyaiban nagyon kevés betét érte el
a maximalis kifizetést. A kifizetett kdrtalanitdsi 6sszegek mellett a betétesek sziile-
tési helye és ideje, valamint az allandé lakcimének irdnyitdszama all rendelkezés-
re, melyek tovdbbi kutatasra alkalmasak, a lehet6ségek feltarasa és az adatbazis
kiegészitése folyamatban van.

A felszamolt hitelintézetek betéteseinek adatbazisat leird statisztikai eszkdzokkel ele-
mezziik a kifizetett kartalanitasi 6sszegek, valamint a betétesek életkoranak dimen-
zidiban. Els6 lIépésben megvizsgdljuk a kifizetett kartalanitdsok atlagat, szorasat és
eloszlasat. A statisztikdk eredményét intézményenként is elemezziik, hogy feltarjuk
az esetleges intézményspecifikus jellemz&ket. A kifizetett kdrtalanitasi 0sszegek el-
oszlasanak ismeretében megfogalmazzuk, majd teszteljik azt a hipotézist, miszerint
a kifizetett kartalanitasi 6sszegek extrémérték-eloszlast, azon belil is Weibull-elosz-
last kovetnek. A kartalanitott betétesek korév szerinti megoszIlasat a teljes magyar
népesség korév szerinti megoszlasahoz viszonyitva elemezziik. Ehhez az OBA altal
rendelkezésre bocsatott adatbazist kiegészitjiik a Kozponti Statisztikai Hivataltdl
gy(jtott relevans demogréfiai adatokkal (KSH 2015). A szamitasokat és a grafikonok
egy részét R-programcsomag segitségével végeztik, illetve készitettik el.

3. Kartalanitasi tapasztalatok, kévetkeztetések

3.1. Leir6 statisztikak, intézményspecifikus megallapitasok

A felszamolt hitelintézetek betéteseinek adatbazisat elsé |épésben a kifizetett kar-
talanitas atlaga és szérasa tekintetében intézményenként elemezziik. A magansze-
mélyeknek és cégeknek kifizetett kdrtalanitas féatlaga 1,7 millié Ft, melyet a 3.
dbrdn vizszintes szaggatott vonallal jeldllnk. A f6atlaghoz képest értelmezzik az
egyes intézmények statisztikait.

4 JellemzG@en térsashazak.
° Betéti okiratok, betétszamla, folydszamla, bankszamla, fizetési szamla.
& A kartalanitas id6pontjdban érvényes HUF/EUR arfolyamon atvaltva.
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3. dbra
A kifizetett kdrtalanitas atlaga és szorasa intézményenként
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Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.

A f6atlagnal jelent6sen magasabb a Széchenyi Kereskedelmi Bank (SZB), a Széchenyi
Istvan Hitelszovetkezet (SZIH) és a Krmend és Vidéke Takarékszovetkezet (Kormend)
atlaga. Ennek oka lehet, hogy ez a harom hitelintézet egyazon tulajdonosi kor érde-
keltségébe tartozott, igy a forrasgylijtésre vonatkozo tzletpolitikat 6sszehangolhat-
tak. A DRB Bankcsoport négy intézménye is (BRB, DDB, DRB, ERB) — feltételezziik,
hogy hasonlé okbdl — egymadshoz kozel allé atlagokkal rendelkezik, melyek a féatlag
korul szérédnak. A maradék harom hitelintézet atlagos kartalanitasi 6sszege jellem-
z6en elmarad a f6atlagtdl. Jelen kutatdsnak nem célja a hitelintézetek beddlésének
okait feltarni, azonban felhivjuk a figyelmet arra, hogy a tiz felszamolt intézménybdl
hétnél fennall a tulajdonosi 6sszefonddas miatti keresztfinanszirozas lehet6sége.
Ebbdl kiindulva, meglatasunk szerint az egyes intézmények tulajdonosi/érdekeltségi
korének feltdrasa és nyomon kovetése felligyeleti szempontbdl kivanatos.

Osszességében megallapithatd, hogy a Széchenyi Kereskedelmi Bank statisztikaja
sok tekintetben eltér a tdbbi hitelintézetétél. Az egy betétre jutd atlagos kifizetés
maganszemélyek esetén tébb mint hétszerese (11,8 millié Ft), cégek esetén is tobb
mint haromszorosa (5,5 millié Ft) a f6atlagnak. A bank lgyfélkérében kimondot-
tan a nagy 0sszeg(i betétesek dominaltak (privat banki szegmens). A relativ szérds
minden intézménynél magas, 200 szazalék koril alakul, a Széchenyi Kereskedelmi
Bank kivételével, ahol a maganszemélyeknél 90 szazalék a relativ széras. A Széchenyi
Bank statisztikaja a kartalanitdsi 6sszegek eloszlasat tekintve is eltér a tobbi hitelin-
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tézetétdl. Amig az 0sszes tobbi intézménynél a kdrtalanitasi 6sszegek eloszldsanak
normalitdsara vonatkozod feltételezés egyértelmiien elutasithatd’, a Széchenyi Ke-
reskedelmi Banknal a kartalanitasi 6sszegek eloszlasa kozelit a normalishoz. Ennek
szemléltetésére a 4. dbradt (Q-Q plot) hasznaljuk.

4. abra
A Széchenyi Bank kifizetett kartalanitas eloszlasanak Q-Q plot elemzése

Megfigyelt kvantilisek

Sztenderd normal kvantilisek

Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.

Az intézményenkénti eloszlasfiiggvények alakja — a Széchenyi Bank kivételével —
nagyon hasonlit egymashoz és az dsszes kartalanitas eloszlasdhoz, ezért a tovabbi-
akban a teljes sokasag eloszlasanak elemzését ismertetjik.

3.2. A kartalanitasi 6sszegek eloszlasa

A kartalanitdsi 6sszegek eloszlasanak megismerésével képet kaphatunk arrdl, hogy
hanyan, jellemz&en milyen dsszegli betéteket helyeztek el a kartalanitott intézmé-
nyekben (5. dbra). A teljes sokasag eloszlasfiggvénye erdsen balra ferdiilt (Mddusz
< Median < Atlag), jobbra hosszan elnyuld, rasimul a vizszintes tengelyre. Kiugras
nem tapasztalhatd, ezért az 5. dbrdn csak az eloszlasfliggvény bal szélét dbrazoljuk
grafikusan, a teljes eloszlast leird decilis értékeket feltiintetve. A leggyakrabban
el6forduld, tipikus kartalanitasi érték (Mddusz, a fliggvény maximumhelye) csupan
100 ezer Ft korili. A Medidn is alacsony: 368 ezer Ft, azaz a kartalanitds a betétek
felénél ennél kisebb, masik felénél ennél nagyobb volt. A kartalanitasi 6sszegek
atlaga betétenként 1,7 millié Ft, még a hetedik decilisnél is magasabb. Az eloszlas-
fliggvény alakjabdl tehat az lathato, hogy inkabb a tdbb, kisebb 6sszeg( kartalani-
tas a jellemz6. Ennek az lehet a magyarazata, hogy a betétbiztositas nem csupan
a lekotott betétekre vonatkozik, hanem a folydszamlakra is, melyeken — lekotés
hidnyaban — jellemz6en kisebb dsszegeket tartunk.

7 A Kolmogorov-Smirnov-teszt alapjan. Mind a kilenc esetben az atlag jelentésen magasabb volt a mediannal,
s6t nyolc esetben még a harmadik kvartilisnél is. Az eloszlas tehat mind a kilenc intézménynél a normalishoz
képest balra ferdilt. A maganszemélyeket és a cégeket egylitt elemeztiik.
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Decilis Kartalanitasi
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Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.

Az eloszlas decilis-értékeibdl az is leolvashatd, hogy ha a kdrtalanitds maximuma
minddssze 4,2 millié Ft lett volna (9. decilis), akkor is a betétek 90 szazalékat lehetett
volna kartalanitani. Az eloszlas er6sen balra ferdilt és cstcsos? alakjabdl mar latha-
t6, hogy a normalitdsdra vonatkozo feltételezés elutasithatd, ezt a kovetkeztetést
a Q-Q plot elemzés megerdsitette.

2,5e+07

Megfigyelt kvantilisek

0,0e+00

-4 =2 0 2 4

Sztenderd normal kvantilisek

Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.

8 A csUicsossagat mérd K-mutatd értéke 0,175, ami a normalis eloszlast jellemzd 0,263-ndl csticsosabb eloszldst
ir le.
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Az eloszlasfuiggvény grafikus dbrazolasa alapjan azt a hipotézist fogalmazzuk meg,
hogy a kartalanitasi 6sszegek extrémérték-eloszlast kovetnek, és azon belil is We-
ibull-eloszlast.

A Weibull-eloszlas eloszlasfliggvénye a kovetkezé alakban irhaté fel, ha x > 0, k >
0,A>0.

F(x;k,l)zl—e_(x/l)k (1)
ahol:
k — az eloszlas alakparamétere, becsiilt értéke jelen esetben: k (0,44)
A\ — az eloszlas skalaparamétere, becsult értéke jelen esetben: A (696 305)

Az alakparaméter 1 alatti értéke azt mutatja, hogy az eloszlas jobbra hosszan elnyu-
16, azaz a kifizetések gyakorisdga a magasabb 6sszeg( kartalanitasok felé haladva
erételjesen csokken. Ez alapjan, ha novelnék a kifizetési értékhatart, a kartalanitott
betétesek szama alig néne, viszont a kartalanitds 6sszege jelentésen néne.

A hipotézis teszteléséhez elvégezzilk az empirikus és elméleti eloszlas 6sszehason-
litasat, melynek eredményét a 7. dbrdn szemléltetjik.

7. dbra
A Weibull-eloszlas tesztelése
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Forrds: Az OBA adatbdzisabdl szerkesztve.

A kartalanitasi 6sszegek empirikus eloszlasabdl azt is 1atjuk, hogy mar 5 millié forint
felett a kartalanitott betétesek szdma csak kis mértékben, mig a kifizetett kdrtala-
nitasok 0sszege jelentGsen nétt.
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3.3. Kovetkeztetések a kartalanitasi 0sszegek eloszlasa alapjan

A kdrtalanitdsi 6sszegek eloszlasanak vizsgdlata alapjan varhato az a konklizid, mi-
szerint betétbiztositasi szempontbdl a maganszemélyekre vonatkozd betétbiztositasi
értékhatar optimuma Magyarorszagon jéval alacsonyabb szinten van, mint a jelen-
legi, Eurdpai Unid altal el8irt 100 ezer eurds érték. Ezt a meglatast erdsiti a mikodd
bankok betétdsszegeinek eloszlasardl rendelkezésre allé informacidnk, miszerint Ma-
gyarorszagon a 2015. év végén az OBA dltal biztositott, maganszemélyekhez tartozé
betéti szamlak 97 szazaléka 5 millié forint alatti biztositott 6sszeggel rendelkezett.®
A betétbiztositdsi értékhatdr 5 millio forintra csokkentésével tehat 3 szazalék hijan
az 0sszes jelenleg biztositott maganszemély betéte garantalt maradna, mikdzben
2426 milliard forinttal csokkenne a biztositott betétdllomany, ami a 2015. év végén
a maganszemélyek Gsszes biztositott betétallomanyanak 42 szazaléka volt.*°

A biztositott betétallomany drasztikus csokkenése a betétbiztositasi rendszert tehat
elsé ranézésre olcsdbba tenné, hiszen joval kevesebb tartalékot kellene képezni
a biztositott betétdllomany utan, és ebbdl kovetkezik, hogy a betétbiztositonak fi-
zetendd dij is csokkenne. Ezzel egyidejlileg viszont modellezni kellene a biztositasi
rendszerbdl kiesd betétdsszegek tulajdonosainak viselkedését. A betétbiztositasi
értékhatdr csdkkenése ugyanis bizalomvesztést eredményezhet, ami tomeges be-
tétkivonashoz vezethet, veszélyeztetve ezzel a pénzligyi rendszer stabilitasat. A be-
tétbiztositasi értékhatar optimumanak meghatarozasaban a legnagyobb szerepet
a fent emlitett tényezbk jatsszak. Az optimum szamszerdsitésére jelen tanulmany
keretei kozott nem tesziink kisérletet, az tovabbi kutatas targyat képezheti.

3.4. A kartalanitott betétesek kordsszetétele

A kdrtalanitasi adatokat a betétesek életkoranak dimenzidjdban is elemezzik.
A kartalanitott betétesek életkoranak atlagat és szérdsat tekintve az egyes hitel-
intézeteknél nem taldlunk nagy kilénbségeket. Az intézményenként a betétesek
atlagéletkora az 52 és a 60 év kozotti intervallumban, a szérds 15 és 21 év kozott
mozog. A magas szorast részben az magyarazza, hogy a folydszamla-termékeket és
a hozzajuk kapcsolodo egyéb termékeket (folydszamlahitel, bankkartya, hitelkartya
stb.) minden korosztaly hasznalja.

A kartalanitott betétesek korév szerinti megoszlasat a teljes magyar népesség ko-
rév szerinti megoszlasahoz viszonyitva elemezzik, gy, hogy egyazon grafikonon
abrdzoljuk a kartalanitott betétesek életkor szerinti ardnyat az sszes kartalanitott
betétesen beliil, illetve a lakossag életkor szerinti ardnyat a teljes magyar lakossagon
belll (8. dbra).

° Az OBA adatbdzisabdl szamitva
10 Az OBA adatbazisabdl szamitva
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8. abra
A kartalanitott betétesek és a magyar népesség korév szerinti megoszlasanak
osszehasonlitasa
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— Kartalanitott betétesek aranya korévenként
Magyar népesség aranya korévenként

Forrds: Az OBA és a KSH (2015) adatbdzisa alapjdn szerkesztve.

A 8. dbrdn lathatd, hogy a két gorbe csak a 40 és 45 év kozotti és a 90 év feletti
korosztalynal illeszkedik, a tobbi életkorndl nem. A felszamolt hitelintézetek be-
tétesei tehdt 0sszességében nem reprezentdljdk a magyar lakossag demografiai
eloszlasat. Aranyaiban joval kevesebb fiatal rendelkezett betéti és szamlatermékkel
a felszamolt hitelintézetekben, mint amekkora a lakossagon beliili, életkor szerinti
aranyuk. A 40 és 45 év kozotti korosztalynal a két arany megegyezik, 1,5 szazalék
kordli. A 45 év felettiek mar ardnyaiban tobb betéttel rendelkeztek, mint amennyit
a lakossagon belili aranyuk indokolt volna. A betétek életkor szerinti ardnya a 60
éveseknél éri el a csucsat (2,5 szazalék), egy szadzalékkal meghaladva a lakossagi
aranyukat. Idésebb kor felé haladva a kartalanitott betétesek gorbéje feltlrdl ko-
zeliti a lakossagét, majd a 88 év feletti korosztalynal 6sszeérnek. A kdrtalanitott
betétesek és a magyar lakossag életkor szerinti aranyanak 6sszehasonlitasaban az
is észrevehetd, hogy a kartalanitott betétesek gorbéje teljesen lekdveti a magyar
lakossag demografiai ugrasait (,,Ratkd-gyerekek” és ,,Ratkd-unokak”). A bankok tehat
elemzésiinkbdl kdvetkeztethetnek arra, hogy portfélidjuk értékelésénél érdemes
a demografiai trendekbdl kiindulni.

A két gorbe egymadshoz viszonyitott helyzete emellett arra enged kdvetkeztetni,
hogy a felszamolt hitelintézetekben elhelyezett megtakaritasok, szdmlak darab-
szama Modigliani életciklus-elméletéhez (Modigliani 1986) igazodik. Modigliani
életciklus-hipotézise a haztartasok megtakaritasi hajlanddsagat vizsgald kutatasok
egyik alapmodellje. Az elmélet szerint a haztartasok racionalis dontéseket hoznak
arrél, hogy mennyit akarnak fogyasztani a kiilonb6z6 életszakaszaikban, és ehhez
a dontéshez igazitjdk megtakaritasi magatartasukat. A fiatal hdztartasok megtaka-
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ritasi ratdja alacsony vagy negativ (hitelt vesznek fel), mivel a viszonylag alacsony
jovedelemhez magas kiadasok tarsulnak (lakasvasarlas, gyermeknevelés). A kozépsd
életszakaszban a mar viszonylag magasabb jovedelemmel rendelkezé haztartasok
bevételeik nagyobb hanyadat forditjak megtakaritasra, hogy felkésziiljenek a nyug-
dijas évekre, amikor mar nem lesz jévedelmik a modell kiinduld feltételezése sze-
rint (Modigliani 1988). Tovabbi kutatas targyat képezheti annak vizsgalata, hogy
az életkor szerinti atlagos kartalanitasi 6sszegek Modigliani életciklus-modelljét
empirikusan aldtdmasztjak-e.

3.5. Kovetkeztetések a kartalanitott betétesek korosszetétele alapjan

Osszefoglalva azt tapasztaljuk a kdrtalanitott betétesek kordsszetételének vizsgala-
tabdl, hogy Modigliani életciklus-elméletének megfelelGen a 40 év alattiak, koztiik
kiilonosen a fiatal feln6ttek és a fiatalkoruak lakossagi aranyukhoz képest alulrepre-
zentdltak a betételhelyezés tekintetében. A bankok néz8pontjabdl ez az eredmény
ugy értelmezhetd, hogy a fiatal korosztélyt célzé termékek fejlesztésében jelentds
potencidl van. A bankoknak is érdekében all tehat az oktatdsba beépiteni a bank-
szamlakezeléssel kapcsolatos ismereteket.
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Az egyes vallalatok szerepe az aggregalt
ingadozasokban: magyarorszagi eredmények

Czinkan Norbert

A jelen tanulmdny azt vizsgdlja, hogy a magyar vdllalatok tevékenysége milyen
szerepet jatszott az aggregdlt ingadozdsok kialakuldsaban a 2000 és 2013 kézét-
ti idészakban. A tanulmdny az drbevétel aggregdlt volatilitdsat makrodgazati és
vdllalatspecifikus ésszetevére bontva megdllapitja, hogy az egyes vdllalatokat éré
sokkok jelentés mértékben jarulnak hozzd az aggregdlt ingadozdsokhoz. Az idioszink-
ratikus sokkok relativ hozzdjdruldsa az drbevétel volatilitdsdhoz aggregdlt szinten
55,5 szdazalék a teljes gazdasdg, és 56,4 szdzalék a feldolgozdipari dgazat esetében.
A vdllalati ingadozdsok az aggregdlt ingadozdsokban féként az input-output kap-
csolatok mechanizmusdn keresztiil érvényesiilnek.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E32, F12, F14, F41
Kulcsszavak: aggregalt ingadozasok, vallalati szintl sokkok, makroagazati sokkok

1. Bevezetés

Ugy t(inik, hogy az egyes vallalatok fontos szerepet jatszanak a gazdasagi ciklusok
elinditasaban. Friss kutatasok sora igazolta, hogy a véllalatokat éré idioszinkratikus
sokkok nem egyenlitédnek ki orszagos szinten, és ami a legfontosabb: nagymér-
tékben hozzdjarulnak az aggregalt ingadozasokhoz (Gabaix 2011; Acemoglu et al.
2012; Di Giovanni et al. 2014). Vajon igaz ez Magyarorszag esetében is, amelynek
gazdasaga kicsi ugyan, de az egyik legnyitottabb a vildgon? Vagy a vdllalati szint(i
ingadozasok aggregalt szinten elmosddnak, és a gazdasagi ciklust inkabb makro- és
agazati szintl sokkok alakitjak?

A jelen tanulmany azt vizsgdlja, hogy az egyes magyarorszagi vallalatokat éré sok-
kok érvényesiilnek-e az aggregdlt ingadozdsokban. E kérdés megvalaszoladsdhoz Di
Giovanni és szerz6tdrsai (2014) mbdszertanat szorosan kovetve el6szor a véllalati
szintl éves névekedési ratakat idioszinkratikus és makroagazati 6sszetevére bon-
tom. Az idioszinkratikus sokkok szamitdsa a vallalati szint( novekedés évenkénti
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atlagos agazati névekedéshez viszonyitott eltéréseként szamithato ki. Segitségé-
vel valamennyi olyan esemény megragadhato, amely az orszagos és dgazati szint(
sokkoktol fliggetlenil befolyasolja az egyes vallalatok névekedését. Ezt kovetSen
az arbevétel vallalati szintl novekedését és annak idioszinkratikus és makroagazati
Osszetevdjét orszagos szinten aggregalom, az egyes 0sszetevGket az 6sszarbevétel-
hez vald hozzajaruldsuk szerint stlyozva. Végiil kiszdmitom az aggregalt 6sszetevék
szorasat, és megvizsgalom az idioszinkratikus, valamint a makroagazati 6sszetevé
relativ szorasat az aggregalt arbevétel-ndvekedési volatilitashoz képest.

Az eredmények szerint véllalati szinten a vallalatokat éré sokkok dént6 tobbsége
idioszinkratikus, mig a makroagazati 6sszetevs kisebb magyarazé erével bir az egyes
véllalatok drbevétel-ndvekedését illetéen. Erdekes médon ezek az idioszinkratikus
sokkok orszagos szinten nem mosddnak el. A véllalatspecifikus 6sszetevé relativ
szorasa kiemelkedGen magas: az aggregalt ingadozasok 55,5 szazalékban magya-
rdzhatok idioszinkratikus sokkokkal a teljes gazdasag esetében, és 56,4 szdzalékban
a feldolgozéipari dgazat esetében. Ezek az eredmények a kiilonb6z6 ndvekedési és
nyesési meghatdrozasok, valamint a sokkokra adott heterogén vélaszok beépitése
tekintetében is robusztusak.

A tanulmany két f6 csatornat kiilonboztet meg, amelyeken keresztiil az egyes val-
lalatok mddosithatjak az arbevétel aggregalt volatilitasat. Egyrészt Acemoglu és
szerzGtdrsai (2012, 2017), Carvalho (2014), valamint Barrot és Sauvagnat (2016)
a kapcsolati csatornat hangsulyozzak: szerintlk az egyes véllalatokat az intput-out-
put kapcsolatokon keresztil érg idioszinkratikus sokkok képesek aggregalt ingado-
zadsokat is elSidézni. Az upstream vagy downstream partnert ér6 sokk a termelési
haldzaton tovabbterjedve felerésodik, végil pedig jelentds aggregalt hatasokat valt
ki. Masrészt Gabaix (2011) szerint a véllalatokat éré idioszinkratikus sokkok nem
egyenlitédhetnek ki, mivel a vallalatméret eloszlasa tulsdgosan vastag széll (gra-
nularitasi hipotézis): egyes oridsvallalatok olyan ardnyban jarulnak hozzd a GDP
novekedéséhez, hogy az Gket ért sokkok meghatarozhatjak a gazdasagi ciklust.?
Magyarorszagot illetéen a kutatdsi eredmények arra utalnak, hogy az aggregalt
ingadozdsokban az idioszinkratikus sokkok a kapcsolati csatornan keresztiil érvénye-
stilnek, amelynek hozzajaruldsa az aggregalt idioszinkratikus 6sszetev6hoz mintegy
haromszor olyan jelent8s, mint a granularitdsi csatorndé.

A kozgazdaszok tobbsége sokdig nem vizsgalta a vallalatok kozotti kiilonbségeket;
az aggregdlt ingadozasokat f6ként az orszagok és dgazatok kozotti kilonbségek
mentén probaltak értelmezni. J6I dokumentdlt annak a lehet6sége, hogy az egyes
agazatokat éré idioszinkratikus sokkok komoly aggregalt hatassal jarjanak (Long és
Plosser 1983; Stockman 1998; Koren és Tenreyro 2007a; Carvalho és Gabaix 2013).

1 példa erre Finnorszag esetében a Nokia, Dél-Korea esetében pedig a Samsung. 1998 és 2007 koz6tt a Nokia
mintegy 25 szazalékkal jarult hozza Finnorszag GDP-novekedéséhez, ahogyan a Samsung teljesitménye is
igen jelentGs Dél-Korea gazdasagi sikere szempontjabal.
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Az utdbbi idében a vallalati szint(i adatok javuld minGsége és hozzaférhetésége az
egyes vallalatokra iranyitotta a figyelmet. Melitz (2003) jelent8s hatdasu munkajaval
kezd6d6en az Ujabb keletl tanulmanyok ravilagitottak arra, hogy a vallalatok még
a szorosabban vett dgazatokon és piacokon beliil is meglep&en heterogének, amivel
tovabbi kutatasokat inspirdltak az egyes vallalatoknak a gazdasagi ciklusok elindi-
tasaban betoltott szerepével kapcsolatban. Gabaix (2011) elméleti és empirikus
modszerekkel igazolta, hogy kell6en ,,granularis” gazdasag esetén a véllalati szintd
sokkok nem feltétlenil egyenlitédnek ki orszagos szinten: az USA adatai alapjan
kimutatta, hogy a 100 legnagyobb vallalat komoly hatast gyakorol a GDP alakulasa-
ra. Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) francia vallalati szint( mérleg- és vamadatok
szélesebb kord adatbazisara tamaszkodva azt allitottdk, hogy a vallalati szint(i ing-
adozasok 80 szazalékos relativ szérdssal érvényesiilnek az aggregalt volatilitasban.
Hasonlé megdllapitasok sziilettek Svédorszagra (Friberg — Sanctuary 2016), valamint
Belgiumra (Magerman et al. 2016) vonatkozdan is.

Ezzel egyltt tovabbra is kevés az empirikus bizonyiték arra, hogy az egyes vallalatok
aggregalt ingadozasokat idéznek el6. A jelen tanulmany alapvetd indittatasa, hogy
szerepével kapcsolatban kialakulé alkalmazott szakirodalmat. Legjobb ismereteim
szerint tanulmanyom elséként kozol empirikus eredményeket az egyes vallalatok
gazdasagi ciklusokra gyakorolt hatdsardl magyar vallalati szintl adatok alapjan. Gon-
dolhatnank, hogy Magyarorszdgon a vallalati ingadozdsok szerényebb mértékben
jarulnak hozza a gazdasagi ciklushoz, mivel az emlitett példakhoz viszonyitva a ma-
gyar gazdasag kisebb és nyitottabb, ami azt jelenti, hogy az orszag jobban ki van téve
a kilfoldi sokkoknak, igy az idioszinkratikus sokkok jelent&sége Iényegesen kisebb,
mig a makrodgazati ingadozasok fontosabb szerepet jatszanak az aggregalt volatili-
tasban.? Magyarorszagon a makroagazati sokkok sulya (70 szazalékos relativ szoras
mellett) valéban nagyobb, mint Franciaorszagban (53 szazalék) és Svédorszédgban (58
szazalék), ugyanakkor a vallalati szint(i ingadozasok is igen fontosak 56,4 szazalék).

A tanulmany tovabbi részének felépitése a kdvetkez6: a 2. szakasz bemutatja azt az
okonometriai modellt, amely alapjan az arbevétel-ndvekedés vallalati ratai makro-
agazati és idioszinkratikus 6sszetevére bonthatdk, majd megvizsgalja, hogy az igy
kapott 6sszetev6k milyen mértékben jarulnak hozza az aggregalt arbevétel-ndveke-
dési volatilitashoz. A 3. szakaszban az adatok leirdsa, a 4. szakaszban az eredmények
osszefoglaldsa, végiil az 5. szakaszban a kovetkeztetések megfogalmazasa talalhato.

2 A Vilagbank szerint (http://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?end=2013&start=1960) 2013-
ban Magyarorszag a vilag 13. legnyitottabb gazdasédga volt: exportjanak és importjanak egyuttes volumene
a GDP 165 szazalékat tette ki, mig Franciaorszag nyitottsagi mutatdja 59 szazalék, Svédorszagé 83 szazalék,
Belgiumé pedig 162 szézalék volt. A GDP Osszevetéseképpen: Magyarorszaghoz képest Belgium gazdasaga
3,7-szer, Svédorszagé 4-szer, Franciaorszagé 20-szor nagyobb.
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2. Okonometriai implementacié

Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) mddszertandt szorosan kdvetve el&szor a y £t val-
lalati szintl éves novekedési ratakat makroagazati és idioszinkratikus 0sszetevére
bontom:3

J/ft:5jt+gﬂl (1)

ahol 6jt a makroagazati keresleti és koltségsokkokat magaban foglalé agazati atlagos
novekedési rata, €, pedig az idioszinkratikus sokk 6sszetevéje, amely egyszer(ien
a vallalati szintl arbevétel-novekedési rata eltérését mutatja az agazati dtlagos n6-
vekedési ratahoz képest.4

A tanulmany végsé célja annak értékelése, hogy a vallalatspecifikus sokkok (eﬂ)
milyen hatdst gyakorolnak az aggregalt ingadozasokra. Ennek érdekében el6szor
a makrodgazati és idioszinkratikus novekedési ratak sulyozott 6sszegeként kiszdmi-
tom az aggregalt arbevétel-névekedést (y, ):

Y= zj th—16jt + Zf Wq1€q) (2)

ahol W, a j dgazat, W pedig az f vallalat drbevételének ardnya az 6sszarbevé-
telen belll. Lényeges, hogy az idioszinkratikus 6sszetevd aggregalt arbevétel-no-
vekedési volatilitdshoz vald relativ hozzajarulasanak szamszerdsitésénél az id6ben
valtozé sulyozas bonyolitja az elemzést, mivel az dgazati és vallalati szint(i értékesités
id6ben valtozd ardnydnak hatasa és az ezekhez kapcsolddé névekedési 6sszetevdk
nem valaszthatoék kiilon. Lehetséges viszont egy adott T id6szakhoz sulyokat rendelni
a kovetkez6 sztochasztikus folyamat mentén:

Vage = X W 0+ X, Wy Epy (3)

ahol a W, ésw, , sulyidében a 7 - 1 szerinti értéken rogzitett a t id6szaki sokkok
figyelembevételével.

Ezutan kiszamitom a Yacre sztochasztikus folyamat varianciajat, amelyet o, jeldl,
majd azt felbontom az idioszinkratikus és makroagazati 6sszetevé varianciajara:

0} =05, +0;,+COV (4)

ahol o7, =(Z,W,,_15,t) jeloli az aggregdlt makroagazati 0sszetevd volatilitasat,
ol = (waﬁ_lgﬂ) a vallalatspecifikus volatilitast, és COV_ = Cov(ijjT,léj,,Efwﬁ,leﬁ)
az aggregacid kulonboz6 szintjein eldidézett sokkok kovariancidjat.

3 Az adatok korlatozottsaga miatt — rendeltetési hely szerinti exportadatok hianyaban —nem alkalmazhatom
pontosan ugyanazt a becslési eljarast, mint Di Giovanni és szerz6tdrsai (2014), akiknek a vallalatokra
vonatkozdan az export-arbevételi adatok rendeltetési hely szerinti bontasban élltak rendelkezésére, és
a véllalatok arbevétel-novekedési ratdit dgazati rendeltetési és idioszinkratikus 6sszetevékre bontottak.

4 Egy motival6 heterogén vallalati keretmodell az A. mellékletben taldlhatd.
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2.1. Becslés

A becslési eljaras két [épéshbdl all. Az elsé 1épés a vallalati szint(i drbevétel-ndveke-
dési ratakat makrodgazati és idioszinkratikus részre bontja, majd a masodik |épés
a harom tagot makroszinten aggregalja a hozzajuk tartozd agazati és véllalati szint(
fix sulyok alkalmazasaval. Végiil kiszamitom az aggregalt makrodgazati és idioszink-
ratikus 0sszetevdk relativ szérdsat az aggregalt arbevétel-novekedési volatilitashoz
képest.

A 6jt makroagazati sokk a j agazatban értékesits dsszes vallalat arbevétel-ndvekedési
ratajanak atlaga. Az €, vallalatspecifikus sokk egyszer(ien kiszamithatd a Yo elté-
réseként a Sjt képest, masképpen fogalmazva az adgazati év fix hatasait kiegyenlité
vallalati drbevétel-regresszié reziduumakeént.

A o}, becslGje a X w,, &, idBsor T realizaci6ibdl kapott minta variancidja, mig a
O ésa 0., becslGje a Y afer illetve X w, 0, realizécidbdl kapott minta variancidja.
Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) keretrendszere megengedi a keresztmetszeti és
id6beli fliggGséget az adatgeneralasi folyamat sordn, ezzel egyiitt feltételezett az €,
ésa 6jt (a novekedési ratdkat leird valtozdk) stacionaritasa. A szakirodalomban be-
mutatott egyéb megallapitasokkal valé 6sszevethetGség érdekében az eredmények
bemutatdsa minden esetben relativ szérés (g, /o, ) formdjéban torténik.

3. Az adatok leirasa

Az elemzés a Nemzeti Add- és Vamhivatal (NAV) altal a 2000 és 2013 kozotti idGszak-
ban a kett8s konyvvezetésre kotelezett magyarorszagi tarsasagoktdl (a tovabbiakban:
vallalat) gy(jtott mérlegadatokat hasznalja fel. Az adatbazis 6sszesen 434 956 villa-
latot tartalmaz, ebbdl a vizsgdlt idészakban 45 211 vallalat tartozott a feldolgozdipari
agazathoz. Az 1. dbrdn lathato, hogy az adatok alapjan az aggregdlt redlarbevé-
tel-névekedés — enyhén erésebb volatilitdsa ellenére — koveti a magyar gazdasagi
ciklust, igy adatbazisunk megfelelGen reprezentativ az orszag gazdasagara nézve.

A vdllalati szint( redlarbevétel-novekedési ratak eldallitdsdhoz el6szor a Kézponti
Statisztikai Hivatal (KSH) altal megadott kétjegy(i agazatspecifikus kibocsatasi def-
latorok alkalmazasaval defldltam az arbevételi adatokat, majd két egymast kovetd
év redlarbevétel-szintjének logaritmikus differencialjaként kiszamitottam a Y ar-
bevétel-ndvekedési ratakat.> Mivel nem allnak rendelkezésemre fuzidkkal és fel-
vasarlasokkal kapcsolatos informdacidk, az adatokat az arbevétel-novekedési ratak
also és felsd 1 szazalékanal nyestem.®

> Az eredmények kilonféle novekedési definicidkkal szembeni robusztussagat a 4.4. szakasz mutatja be.
A pontos kiszobértékek a B. mellékletben, az eredményeknek a kiilonboz6 nyesési kiiszobértékekkel
szembeni robusztussaganak bemutatasa a 4.4. szakaszban talalhato.
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1. dbra
Aggregalt arbevétel-novekedés és GDP-novekedés

0.12 .Névekedés lteme Novekedés Uteme_ 012
0,09 A + 0,09
0,06 1 L 0,06
0,03 4 - 0,03
0 4 0
—0,03 A - —0,03
-0,06 A - —0,06
—0,09 A - —0,09
-0,12 1 - —0,12
-0,15 -0,15

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= Redl-GDP novekedése
Aggregalt realdrbevétel-ndvekedés

Megjegyzés: Az dbra a redl-GDP névekedési ratdjat és az aggregdlt redldrbevétel-névekedést a 2001—
2013 ko6zotti idészakra vetitve jeleniti meg.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

Az 1. tdbldzat a vallalati szintli redlarbevétel-novekedési ratdk kdzépértékét és szora-
sat mutatja a teljes gazdasagra, valamint a feldolgozdipari agazatra vonatkozdan.
A redldrbevétel-novekedési rata sulyozott atlaga a mintavételi idészakban —3,78
szazalék (-1,63 szazalék) volt a teljes gazdasag (feldolgozdipari véllalatok) esetében,
ami az arbevételre a 2009. évben gyakorolt igen er6teljes negativ recesszids hatdst
tukrozi, mig az éves vdllalati szintl redldrbevétel-ndvekedési rata sulyozatlan atlaga
2,46 szazalék (0,08 szazalék) volt 0,6085 (0,5446) szérasérték(ek) mellett. A sulyozott
és sulyozatlan atlagos ndvekedési ratak eltérése a gyorsabban névekvé kisvallalatok-
kal magyarazhatd (Haltiwanger 1997). A nagyvallalatokra kisebb mérték(i ingadozas
jellemzé: a vallalatméret percentilis skaldjan felfelé haladva a vallalatok névekedé-
si volatilitasa jellemz6en mérséklédik, a 100, illetve 10 legnagyobb vdllalat pedig
még stabilabb. E megallapitasok Franciaorszag (Di Giovanni et al. 2014), valamint
Svédorszag (Friberg — Sanctuary 2016) esetében is érvényesek.” A Herfindahl—Hir-
schman-index atlagos négyzetgyoke (0,0667) alapjan az arbevétel Magyarorsza-
gon koncentréltabb, mint Franciaorszdgban (0,0301) vagy Svédorszagban (0,055).
A koncentracids aranyok kozotti eltérés a feldolgozdipari dgazatok esetében még

7 Magyarorszag esetében a megengedébb nyesési kiiszobértékek miatt a volatilitds mértéke nagyobb.
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jelentdsebb.® A nagyobb koncentracio arra utal, hogy a magyar gazdasag ,,granulari-
sabb”, tovabba, hogy a nagyvallalatokat éré idioszinkratikus sokkok a vallalatméret
vastag szél( eloszlasan keresztil érvényesiilhetnek az aggregalt ingadozasokban.

1.tablazat
A vallalati szint( éves redlarbevétel-ndvekedés leirasa
Teljes gazdasag Feldolgozoéipar
K6zépérték
Sulyozott -0,0378 -0,0163
Sulyozatlan 0,0246 0,0008
Széras

Atlag 0,6085 0,5446
0-20 méretpercentilis 0,8387 0,7789
20-40 méretpercentilis 0,6038 0,5572
40-60 méretpercentilis 0,5380 0,4799
60-80 méretpercentilis 0,4963 0,4210
80-100 méretpercentilis 0,4210 0,3559
100 legnagyobb 0,3952 0,3387
10 legnagyobb 0,2815 0,2489
Atlagos HHI 0,0667 0,1630

Megjegyzés: A tdbldzat a y,, éves vdllalati szintd redldrbevétel-névekedés kézépértékét és szérdsdt
mutatja a teljes gazdasdgra, valamint a feldolgozdipari dgazatra vonatkozéan. Az drbevétel-percentili-
sek képzése éves alapon tortént. HHI: a vdllalati szinti dsszdrbevételek ardnydnak Herfindahl—Hirsch-
man-indexe.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

A 2. tdbldzat az dgazati szint(i redlarbevétel-novekedési ratdk kozépértékeit és vola-
tilitasat, valamint a kétjegyl koddal jelolt egyes dgazatok fontossagat foglalja 6ssze.
Az arbevétel aranya alapjan az 6t legnagyobb dgazat: nagy- és kiskereskedelem; vil-
lamos energia, gaz, g6z és meleg viz; jdrmU-kereskedelem, -javitas, izemanyag-kis-
kereskedelem; hiraddstechnikai termék, készilék; kozuti jarm(. Az dgazatok mind
novekedési rata, mind volatilitds tekintetében heterogének. A legaldbb 1 szdzalékos
aranyt képvisel6 dgazatok kozott a leggyorsabb névekedést a kovetkez6k érték el:
pénzligyi kbzvetités (9,02 szazalék); hiradastechnikai termék, késziilék (5,68 szaza-
[ék); gumi- és mlanyag termékek (4,93 szazalék); gépek, berendezések, valamint
mashova nem sorolt villamos gép (4,39 szazalék). Ezzel szemben a tobbi dgazattdl
elmarado teljesitményt nyujtott a posta és tavkozlés (—2,35 szazalék), az épitSipar
(—1,69 szazalék), a jdrmlkereskedelem, -javitas, lzemanyag-kiskereskedelem (-1,11
szazalék), valamint a nagykereskedelmi dgazat (—0,84 szazalék). A legnagyobb vo-

8 Lasd a vallalatméret és a véllalati arbevétel-novekedés eloszlasét a B. mellékletben.
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latilitas az épitdipar, a pénzlgyi kozvetités, a fémfeldolgozasi termék, valamint az
ingatlanligyletek agazatait jellemezte, mig a legstabilabb novekedési pélya az élel-
miszerek és italok, a vegyi anyagok, termékek és koksz, kGolaj-feldolgozasi termékek
és nukledris fit6anyagok, a kiskereskedelem, valamint a posta és tavkozlés dgazatai
esetében volt megfigyelhetd.

2. tablazat

Agazati szint(i leiré statisztika

Kéd Agazat megnevezése Kozépérték Széras Arany |Vallalatszam
" | serectedetem véeeive) EES | EEED | WE | A7
52 Kiskereskedelem 0,72% 0,1686 7,08% 54 376
40 Villamos energia, gaz, géz és meleg viz 3,40% 0,1771 5,81% 545
50 I(Jia;rkzmrt’:’e—sklferj::?ielem, -javitds, Gzemanyag- ~111% 0,2240 5,64% 16 903
32 Hiradastechnikai termék, késziilék 5,68% 0,2349 5,30% 1031
34 Koézuti jarm 2,77% 0,1951 5,23% 375
45 EpitSipar -1,69% 0,3357 4,87% 47 862
74 Egyéb gazdasagi szolgaltatas 3,30% 0,2694 4,47% 77 117
15 Elelmiszerek és italok -0,72% 0,1717 4,44% 5036
24 Vegyi anyagok, termékek 3,27% 0,1716 2,82% 730
64 Posta és tavkozlés -2,35% 0,1532 2,61% 1631
65 Pénzigyi kozvetités (biztositas nélkul) 9,02% 0,2753 2,32% 1031
o1 | Metamioty s dpmtsiotss | omw | oo | aam | w039
28 Fémfeldolgozasi termék 2,19% 0,2733 2,07% 7 463
70 Ingatlantigyletek 0,24% 0,2727 2,06% 27 971
= uif;g:::;'g:f:jz't" (BN 2,55% 0,2216 1,84% 4968
60 Szarazfoldi, csévezetékes szallitas 3,08% 0,1922 1,84% 10 799
29 Gép, berendezés 3,91% 0,2309 1,74% 3794
25 Gumi- és mlianyag termékek 4,93% 0,2168 1,47% 2 055
31 Mdshova nem sorolt villamos gép 4,39% 0,2215 1,46% 1115
72 Szamitastechnikai tevékenység 2,65% 0,2541 1,25% 16 654
92 Szérakoztatds, kultdra, sport 0,57% 0,2052 0,96% 12 835
26 Nemfém asvanyi termékek -1,36% 0,2165 0,96% 1811
| g st skt | 50 | oais | s | @
55 Széllashely-szolgaltatds, vendéglatas 1,02% 0,1872 0,83% 21282
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2. tablazat
Agazati szintii leiré statisztika

Kéd Agazat megnevezése Kozépérték Szoras Arany |Vallalatszam
22 KIadC])I es,nyomdalltermekek esl ) -5,73% 0,1963 0,82% 7349
szolgaltatdsok, egyéb sokszorositas
27 Fémalapanyagok —6,94% 0,2438 0,67% 332
21 Papir és papirtermék -2,16% 0,1590 0,47% 541
62 Légi szallitas 3,09% 0,1754 0,44% 102
85 Egészséguigyi, szocialis ellatas 8,82% 0,1777 0,43% 16 385
90 Szenlnywzl-, hulladékkezelés, koztisztasagi 3,92% 0,2159 0,41% 1134
szolgaltatas
20 Fatermék (kivéve butor), fonott aru -2,13% 0,2154 0,39% 3161
36 | Bdtor; mdshovd nem sorolt 1,30% 0,2244 0,37% 3565
feldolgozoipari termékek
33 Miszer 0,98% 0,2400 0,34% 1684
67 Pénziigyi kiegészits tevékenység -7,20% 0,2619 0,31% 6324
16 Dohanytermékek 6,17% 0,1589 0,28% 5
17 | Textilia -7,16% 0,2192 0,28% 1329
41 Viztermelés, -kezelés, -elosztas 0,85% 0,0984 0,28% 350
71 Kolcsonzés 2,39% 0,2404 0,26% 2091
35 Egyéb jarmi 4,21% 0,2651 0,24% 289
18 Ruhazati termékek, sz6rmék -9,67% 0,2248 0,20% 2717
02 Erdesze{tl 'Eermek’ek, grdogazdalkodas és ~0,21% 0,1556 0,17% 13881
kapcsolédo szolgaltatasok
19 Bdr, b6rtermék, labbeli -1,35% 0,2238 0,15% 549
73 Kutatas, fejlesztés 7,61% 0,2769 0,14% 2287
80 | Oktatas 2,35% 0,2607 0,13% 7277
93 Egyéb szolgaltatas 1,81% 0,1669 0,12% 5392
37 Visszanyert mdsodlagos nyersanyagok —4,65% 0,2462 0,12% 263
11 Nyers kéolaj és foldgaz; k6olaj- és foldgaz- o o
kitermelési szolgaltatds (kutatds nélkal) DAk 0,3139 R 34
14 Kéfejtési termékek, vegyi és miitragya-
alapanyagok, s6, egyéb asvanybanyaszati -0,56% 0,2816 0,11% 433
termékek
61 | Viziszallitas -0,22% 0,2196 0,03% 117

2013

Megjegyzés: A tdbldzat az +%:7,5,,0, dgazati szintl éves dtlagos ndvekedést, valamint annak szérdsdt
mutatja be. Az dgazatok az ,Ardny” oszlop szerint vannak sorba rendezve, amely az egyes dgazatok
drbevételének az 6sszdrbevételen beliili aranydt mutatja.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjan szémitva.
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4. Eredmények

Ez a szakasz a f6bb eredményeket ismerteti. EIGsz6r kimutatom, hogy az aggregalt
volatilitas nagyrészt az drbevétel-novekedési rata volatilitdsanak extenziv és intenziv
hatarosszetevére vald bontasat kovet6en kapott intenziv hatarnak tudhato be (4.1.
szakasz). Ezutan ismertetem a vallalati szint(i eredményeket (4.2. szakasz), majd
az 0sszetevBket orszdgos szinten aggregalva 6sszefoglalom a vallalatspecifikus és
makrodgazati 6sszetevé hozzajaruldsat az aggregdlt arbevételi volatilitdshoz (4.3.
szakasz). A 4.4. szakaszban a vdllalati szint( drbevétel-novekedés eltéré definicidja,
eltéré nyesési szabalyok, valamint az idioszinkratikus sokkok eltéri szamitasi mod-
szertana alkalmazasaval ellenérzom az eredmények robusztussagat. Végil a 4.5.
szakaszban megvizsgalom azokat a lehetséges csatorndkat, amelyeken keresztil az
idioszinkratikus sokkok érvényesiilhetnek a gazdasagi ciklusokban.

4.1. A vallalati 6sszarbevétel felbontasa intenziv és extenziv hatarra

Di Giovanni és szerz6tdrsai (2014) mddszertanat kbvetve a t id6szakban az dsszes
vallalat altal elért X, aggregalt osszarbevétel az X, =X, x, taggal irhato fel, ahol X,
az f vallalat t évben elért drbevételét, I, pedig az f vallalatok és j kibocsato dgazatok
halmazat jeldli a t id6szakban. EIGszor az aggregalt arbevétel ndvekedési ratajat
bontom fel intenziv és extenziv 6sszetevére. A t idGszaki intenziv Gsszetevs a t és
t—1 évben egyarant pozitiv drbevételt eléré vallalatok arbevételének névekedési
ratdja, az extenziv hatar pedig a vallalati arbevétel megjelenésének és eltlinésének
hozzdjaruldsa az 6sszarbevételhez. Az 6sszarbevétel novekedési ratdjanak logarit-
mikus differencialja pontosan az aldbbi médon bonthato fel:

s

In =Y,—In
At
z rel, X5t z el X1 T

> X )y X > X
~ _ felyya” ft felypa” ft felyp " ft=1 |
Ta=InZ X, —INE,, X, =In—uf | p el “ , (5)

Felyer X i1

ahol l.,at és t—1 évben egyarant aktiv vallalatok halmaza, i, , t,, , pedig a t és
t-1 id6szakban a véllalatok ezen intenziv részmintdja altal megtermelt kibocsatas
aranya. Az (5) egyenlet alapjan az aggregdlt volatilitds intenziv és extenziv hatara

a kovetkez6képpen fejezhetd ki:
6:=04+07~2C0V(7,x0x) (6)

ahol g _ = /n(nt,t/nt’t_l) az (5) egyenlet extenziv hatdrésszetevéje, o2 ennek varian-
cidja, o az intenziv hatar Y. hovekedési ratajanak varianciaja, Cov(y,,, g, ,) pedig
a két tag kovariancidja. Intuitive az 6sszérbevétel volatilitdsa harom elembél tevédik
Ossze: a meglévé vallalatok drbevételének volatilitasabdl, a mintavételi id6szakban
torténd belépések és kilépések volatilitdsabodl, valamint e kett6 potencialis kova-
rianciajabol.
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Bar a vdllalati évre vonatkozé megfigyelések 34,5 szdzaléka az extenziv hatarhoz
tartozik (ebbdl 15,7 szazalék belépd, 15,1 szazalék kilépd, 3,7 szazalék pedig vissza-
térg vallalat), a 3. tabldzatban lathaté mdédon az arbevételi volatilitds nagyrészt az
intenziv hatarnak tulajdonithatd. Ennek hozzajaruldsa az arbevételi volatilitdshoz
a teljes gazdasdagot tekintve 86 szazalék (a feldolgozodipari dgazatban 97 szazalék),
mig az extenziv hatdr relativ szordsa minddssze 23 szazalék (20 szazalék). Az intenziv
és az extenziv hatar kozotti kovariancia mindkét esetben elhanyagolhaté. Hasonlé
megallapitasok tehet6k Franciaorszagra vonatkozdan is, ami aldtdmasztja azt a va-
lasztast, hogy az elemzést az intenziv hataron végezziik el.

3. tablazat
Az extenziv és az intenziv hatar hozzajaruldsa az arbevételi volatilitashoz
Teljes gazdasag Feldolgozoéipar
Valtozok Szoras Relativ széras Szoras Relativ széras
ﬁ\g\gn;‘ls(i?:llési rata 0.0733 1 0,0855 !
Intenziv hatar 0,0628 0,8575 0,0828 0,9683
Extenziv hatar 0,0171 0,2341 0,0168 0,1961

Megjegyzés: A tabldzat az intenziv és az extenziv hatdr szordsdt mutatja be abszolut és relativ értékekkel
a tényleges aggregadlt redlarbevétel-névekedési ratdk alapjdn a teljes gazdasdgra, valamint a feldolgo-
Z0ipari dgazatra vonatkozéan a 2000-2013 k6z6tti idészakban.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjdn szamitva.

4.2, A vallalati szintii sokkok jellemzsi — az elsé lépés

ElGszor a Y vallalati szint(i arbevétel-novekedési ratak osszetevbinek jellemzdit
vizsgdlom meg. Az (1) egyenlet alapjan az arbevétel-ndvekedési ratak a 6jt mak-
rodgazati és az £, idioszinkratikus novekedési rata 6sszegeként fejezhetdk ki.
A 4. tdbldzat a teljes gazdasagra, valamint a feldolgozdipari agazatra vonatkozé
osszefoglalo statisztikakat mutat be a vallalati szintl redlarbevétel-novekedési ratak
és azok OsszetevGinek kozépértékére és szdrasara, valamint az idioszinkratikus és
makroagazati 0sszetevék és a vdllalati szintl redlarbevétel-ndvekedési ratak kozotti
korrelaciés egyltthatdra kiterjeden.

A 4. tabldzat megerGsiti azt a korabbi megallapitast, hogy a vallalatokat éré sok-
kok nagyrészt idioszinkratikusak: a Y vallalati szint( arbevétel-ndvekedési ratak
magyarazasaban az €, hibatag jatssza a legfontosabb szerepet (Haltiwanger 1997;
Di Giovanni t al. 2014; Castro et al. 2015; Friberg — Sanctuary 2016). Mind a teljes
gazdasag, mind a feldolgozdipari 4gazat esetében a vallalati szint( arbevétel-nove-
kedési ratak és azok idioszinkratikus dsszetevéje kozotti korrelacidé 1-hez igen kozeli
érték. A makrodgazati 6sszetevl kevésbé volatilis, emellett a vallalati névekedéssel is
kisebb mértékben korrelal, a francia adatokkal 6sszevetve azonban a korrelacid kissé
szorosabb, ami a magyar gazdasag erételjesebb koncentraltsagara tekintettel nem

Tanulmdnyok



Az egyes vdllalatok szerepe az aggregdlt ingadozdsokban: magyarorszdgi eredmények

meglepd. A 4. tabldzat arra utal, hogy a vallalati teljesitményt az orszagspecifikus
vagy agazatspecifikus sokkok helyett inkabb az olyan vallalatspecifikusabb jellem-
z6k alakitjak, mint a vallalat altal el&allitott termékskalat érinté keresleti sokkok,
a termelékenységi sokkok és a vezetGi képességek, vagyis egy adott dgazaton belll
a latszolag hasonld vallalatok ugyancsak eltéréen viselkednek: a gyorsan novekvé
agazatokban a vallalatok jelent8s része szdmottevé visszaesést tapasztal, mig a ha-

nyatlé agazatokban sok vallalat gyorsan novekszik.

4. tablazat

A vallalati szint(i realarbevétel-novekedési ratak, valamint azok vallalatspecifikus és
makroagazati dsszetevGinek leirasa

Teljes gazdasag

Valtozék Megfigyelések | Kozépérték Sz6ras Korrelacio
szama
Vallalati szintd drbevétel- 1561 644 0,0246 0,6085 1,0000
névekedési ratak
Idioszinkratikus novekedési 1561 644 0,0000 0,6040 0,9926
0sszetevo
Makrodagazati 6sszetevd 700 0,0340 0,1611 0,1216

Feldolgozdipari agazat

LEULEES Megflg’yelesek K6zépérték Sz6ras Korrelacio
Szama
Vallalati szint(i arbevétel- 213 146 0,0008 0,5446 1,0000
novekedési ratak
LIRSl T C 213 146 0,0000 0,5387 0,9891
osszetevo
Makroagazati 6sszetevd 332 0,0058 0,1705 0,1470

Megjegyzés: Az € b idioszinkratikus névekedési 6sszetevé a y o éves vdllalati szint(i drbevétel-névekedési
rdta eltérése a novekedés 6/. . makrodgazati 6sszetevéjéhez képest.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjdn szamitva.

4.3. A vallalatspecifikus sokkok szerepe az aggregalt ingadozasok el6idézésében
—a masodik lépés

Miutan az el6z6 szakaszban igazolast nyert az idioszinkratikus sokkok elsédleges
szerepe a vallalati szint(i arbevétel-novekedés valtozékonysdgaban, a kovetkezé
kérdés az, hogy a vallalati névekedés idioszinkratikus 0sszetevéje is hatdssal van-e
az aggregalt ingadozasokra.

Az idioszinkratikus Osszetevd relativ hozzdjaruldsa az aggregalt vallalatspecifikus
Osszetevd szorasa és az intenziv hataron aggregalt drbevétel-novekedés aranyanak
id6atlagaként szamithato ki:
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1 2012

op=—Y 2=, (7)

T 7=2001 O-A‘z'

Py

A makrodgazati 0sszetevl atlagos relativ szérdsa ugyanigy szamithato ki:

1 2012

of==3 2. )

T 55010 4

A f6bb eredményeket az 5. tdbldzat mutatja be. Az aggregdlt véllalatspecifikus
Osszetevd relativ szorasanak idGatlaga a teljes gazdasagot tekintve 56,5 szazalék
(a feldolgozdipari agazatban 56,9 szazalék), mig a makroagazati 6sszetevé atlagos
relativ hozzajarulasa 69,5 szazalék (73,1 szazalék).° Orszagos szinten a makroaga-
zati sokkok relativ fontossdga nétt, mig az idioszinkratikus sokkok hozzajaruldsa
mérséklédott, ugyanakkor a teljes idészakra vetitve a véllalatspecifikus 6sszetevd
aggregalt hatdsa egyaltalan nem elhanyagolhatd; relativ fontossaga a makroagazati
sokkokéhoz mérhet6. Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) megéllapitasaihoz képest
a vallalati ingadozasok altalanos hatasa Magyarorszagon kisebb (56,5 szazalék) mint
Franciaorszagban (80,1 szazalék), ezzel szemben a makroagazati tényez6k relativ
hozzajaruldsa nagyobb (69,5 szazalék, illetve 52,9 szazalék), ami a magyar gazdasa-
got a makrodgazati sokkokkal szemben sériilékenyebbé tevs Iényegesen nagyobb
kereskedelmi nyitottsdgnak tulajdonithaté.

5. tablazat
A vallalatspecifikus sokkok aggregalt hatasa az aggregalt volatilitasra

Teljes gazdasag Feldolgozéipari agazat
Sz6ras Relativ szoras Sz6ras Relativ szoras
VGl EALIIE T G 0,0838 1,0000 0,0967 1,0000
novekedési ratak
Idioszinkratikus novekedési 0,0464 0,5554 0,0540 0,5642
Osszetevs
Makrodagazati 6sszetevd 0,0566 0,6950 0,0702 0,7311

Megjegyzés: A tdblézat az aggregdilt véllalatspecifikus + X:20,,0,, , az 22250, makrodgazati ésszetevd,
valamint az 3% o, aggregdlt drbevétel-névekedési volatilitds dtlagos szérdsdt mutatja be abszoltt
rel _

2012 % 7 | Ny
(05 =320 =) és relativ (077 =+ X755, 2= értékekkel.

2
Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

° Az aggregdlt drbevétel-névekedési ratak (o, ), valamint a teljes gazdasdgra vonatkozéan a (4) egyenletben
meghatarozott vallalatspecifikus o, és makrodgazati g, OsszetevGik szérasdnak idésorat lasd a B. melléklet
3. dbrdjan.
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4.4. Robusztussag

Az eddigiek soran az idioszinkratikus sokkokat egyszer(ien az éves vdllalati szintd
arbevétel-ndvekedésnek a megfeleld dgazati ndvekedéshez viszonyitott eltéréseként
szamitottam ki. A vallalatok azonban a kiilonféle sokkokra eltéréen reagéalhatnak:
a nagyobb és régebbi vallalatok rendelkeznek az drbevételt éré sokkok csillapitasa-
hoz sziikséges tapasztalattal. Ezenkiviil Vannoorenberghe (2012) megallapitasanak
megfelel6en a nemzetkozi kereskedelmi tevékenységet folytatd vallalatok a belféldi
és kilfoldi sokkokat piacvaltassal fedezhetik abban az esetben, ha e sokkok nem
korreldlnak tokéletesen egymdssal. Masfel6l az exportérok, valamint a régebbi és
nagyobb vallalatok egyuttal termelékenyebbek is, igy e véllalatoknak a fejlettebb
gyartastechnoldgiak alkalmazasa révén nagyobb esélyik van a sokkhoz vald al-
kalmazkodasra. Szamit emellett a hely is: a vallalati novekedésre egyarant hatast
gyakorolhatnak a helyi munkaerdpiaci feltételek, az infrastruktura, valamint a helyi
lakossagi megtakaritasok.

A sokkok dltal kivaltott heterogén reakciok, valamint a helyszin elkiilonitése érde-
kében az €, idioszinkratikus novekedési 6sszetevl becslését az alabbiak szerint
maodositom:

Ya=Xy+d,+d, +&, (9)

A'y,, arbevétel-novekedési ratakat a vallalati kovariansok X , halmazara regresz-
szalom, amely magaban foglalja a kort, a véllalatméret helyettesit6jeként a t-1
id&szaki 6sszarbevétel logaritmusat, valamint az arbevétel exporthanyadat. Ezen-
kivil a kordbbiakhoz hasonléan kiegyenlitem az dgazati év fix d].t hatdsait, tovabba
a regionalis szint(, atmeneti helyi sokk kikliszobolése céljdbdl bevezetem a regio-
nalis év d _ fix hatdsait. A 6. tdbldzat els6 soraban ldthat6, hogy — meglep médon
— az idioszinkratikus sokkok gyakorlatilag valtozatlan mértékben jarulnak hozza az
aggregalt arbevétel-ndvekedési volatilitashoz azt kovetben, hogy az id6ben valtozo
helyi hatasok és a sokkok altal kivaltott heterogén vallalati reakcidk kikiiszobolése
a méret, a kor és az exportnyitottsag kiegyenlitésével megtortént. Az aggregalt
véllalati ingadozasok relativ szorasa a teljes gazdasagot tekintve 54,4 szazalék (a
feldolgozdipari dgazatban 56,5 szazalék), mig a kiindulé eredmény 55,5 szdzalék
(56,4 szazalék) volt.
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6. tablazat
A vallalatspecifikus sokkok aggregalt hatasa az aggregalt volatilitdsra — Robusztussag

Teljes gazdasag Feldolgozéipar

Sokkokra adott heterogén reakcidk 0,5441 0,5647

Az arbevétel-novekedés eltérd definicioi szerint

szimmetrikus novekedési ratak 0,5491 0,5668

klasszikus” novekedési ratak 0,7041 0,6373

Kiilonboz6 kiiszobértékszabalyok szerint

1% 0,5554 0,5642
5% 0,5532 0,6228
10% 0,5536 0,6200
Di Giovanni et al. (2014) nyesési szabalya 0,5231 0,6173

Megjegyzés: A tabldzatban az + 212%01;’—: vdllalatspecifikus 6sszetevd relativ szérdsdnak dtlagai szere-

pelnek a teljes gazdasdgra és a feldolgozdipari dgazatra vonatkozéan. Az idioszinkratikus sokkok eseté-
ben a ,Sokkokra adott heterogén reakcick” szamitdsa torténik a (9) egyenlet alapjan. A szimmetrikus
névekedési ratdk szamitdsi modja y W= (X, =X _JX +X _)/2. Az drbevétel-nvekedés , klasszikus” méré-
szdmdnak szdmitdsa ay ., = (X, -X,_)/X,_, képlettel térténik. A kiilonbéz6 kiiszébértékszabdlyok: a szélsé
1 szazalékon, 5 szdzalékon, illetve 10 szdzalékon kiviili drbevétel-névekedési ratdk nyesésével. Di Giovan-
ni et al. (2014) a -50 szdzalékon és 100 szdzalékon kiviili névekedési ratdkat térlik.

Forrds: A Nemzeti Adé6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjdn szaémitva.

Kisérletképpen a vallalati ndvekedés egyéb definicioit is alkalmazom. Lehetséges
érv, hogy a vallalati szintl novekedésnek az arbevétel logaritmikus differencialjaként
torténd mérése félrevezetd lehet, mivel a kisebb vallalatoknal a névekedés abszolut
értéke nagyobb, igy a logaritmikus differencidlok a ndvekedés helyettesit6jeként
pontatlannd valnak (Kalemli-Ozcan et al. 2014). Annak ellen6rzésére, hogy a nove-
kedési definicio mddositja-e f6bb eredményeket, tovabbi két mérészamot vezetek
be. Az els6 Davis (2006) mddszertanat koveti, szamitasi mddja Ve = (X, -X,_ )X,
+X,_)/2.

Ez konkrétan a 0 kozépponthoz képest szimmetrikus, a —2 és 2 értékekkel hatdrolt
mérGszamot eredményez, amellyel integraltan kezelhet6k a létrejovs, megszing és
meglévé véllalkozasok. Az drbevétel-novekedés ,klasszikus” mérészamdanak szamita-
sa egyszer(ien a (X, -X, |)/X _, képlettel térténik. A szimmetrikus mér6szém alapjan
kapott eredmények szinte pontosan megegyeznek a relativ hozzajarulds kiinduld
értékeivel: 54,9 szazalék / 55,5 szazalék a teljes gazdasag, és 56,7 szazalék / 56,4
szazalék a feldolgozdipari 4gazat esetében. A klasszikus ndvekedési mérészam ese-
tében azonban az idioszinkratikus sokkok hozzajarulasa az aggregalt volatilitadshoz
még hangsulyosabb: a teljes gazdasag esetében 70 szazalék, a feldolgozdipari dgazat
esetében 64 szazalék. Ez nem meglepd arra tekintettel, hogy a vallalatok tobbsége
mikro- és kisvallalkozds, amelyek az intenziv hatdr mentén magas és volatilis atla-
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gos novekedési rataval jellemezhetdk (lasd az 1. tdbldzatot), igy lehetséges, hogy
a logaritmikus differencidl mddszere alulbecsiili az egyes vallalatok hozzajarulasat.

Az eredmények a kiilonb6z6 (a szélsé 1 szazalékon, 5 szazalékon, illetve 10 szazalé-
kon kiviili arbevétel-novekedési ratdk nyesését eldird) kiiszobértékszabalyok ese-
tében is robusztusak.'® A vallalatspecifikus 6sszetevé relativ hozzajarulasa a teljes
gazdasdag esetében 55 szazalék és 58 szazalék, a feldolgozdipari dgazat esetében
52 szazalék és 62 szazalék kozott valtozik. A vallalati évre vonatkozo megfigyelések
elhagyasa nélkil ugyanezen értékek a varakozdsoknak megfelel6éen magasak: a teljes

gazdasag esetében 71,4 szazalék, a feldolgozdipari dgazat esetében 78 szazalék.

Figyelmet érdemel, hogy a szélsGséges értékek kezelésének e kritériumai joval meg-
engedGbbek a Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) éaltal alkalmazottakhoz képest, akik
a 100 szazalékndl magasabb és a =50 szazaléknal alacsonyabb névekedési ratdkhoz
tartozo megfigyeléseket hagytak el.!! A magyar adatok esetében ugyanakkor e krité-
riumok alkalmazasat indokolatlanul korldtozénak tartom. Di Giovanni és szerzétdrsai
(2014) nyesési szabalya a megfigyelések egyharmadanak elvesztését eredményezné,
elsGsorban a gyorsan novekedé mikro- és kisvallalkozasokét (a vallalati évre vonat-
kozd novekedési ratak 25 szazaléka 100 szazalék feletti, a megfigyelések tobb mint
8 szazalék-a pedig —50 szazaléknal alacsonyabb névekedési ratdhoz kapcsolddik).
Emellett a két gazdasag kozotti strukturdlis eltérések miatt sem indokolt exogén
mddon alkalmazni a francia adatokra vonatkozé nyesési szabdlyt a magyar adatokra.
A szélsGséges adatok kezelését tekintve sajat megkozelitésemben tovabbi eltérés,
hogy nem hagyom el a 766 000 EUR-nal (231 000 EUR-nal) kisebb éves arbevé-
tell feldolgozdipari (szolgaltatd) vallalatokat.? Di Giovanni és szerzétdrsai (2014)
nyesési szabalyat alkalmazva 6sszehasonlithatdk a francia és magyar eredmények:
Franciaorszagban az idioszinkratikus sokkok nagyobb relativ fontossaggal birnak
a gazdasagi ciklusok elinditdsdban, mint Magyarorszagon. A vallalati ingadozdsok
relativ szérasa Franciaorszagban a teljes gazdasagot tekintve 80,1 szazalék (a feldol-
gozdbipari dgazatban 68,9 szazalék), mig Magyarorszagon az idioszinkratikus sokkok
aggregalt arbevétel-novekedési volatilitdshoz vald hozzajarulasanak relativ szorasa
a teljes gazdasag esetében 52,3 szazalék, a feldolgozdipari dgazat esetében pedig
61,7 szazalék. Ahogyan korabban is emlitettem, az eltérések f6 oka a két orszag
egymdshoz viszonyitott kereskedelmi nyitottsagaban meglévé hatalmas kilonbség-
ben kereshetd: a magyar vallalatok esetében nagyobb a kilfoldi sokkok kockazata,
igy a vallalatokat ér6 idioszinkratikus sokkok kisebb szerepet kapnak az aggregalt

10 A vdllalati szint( realdrbevétel-névekedés egyes kiiszobértékekhez tartozé pontos értékei a B. mellékletben
taldlhatok.

1 Friberg — Sanctuary (2016) az arbevétel-névekedési adatokat 200 szazalék felett és —50 szazalék alatt nyeste
a Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) éltal kapott eredményekkel vald 6sszehasonlithatdsag érdekében.
Fontos azonban, hogy az el6bbi kiszobértékszabdly megengedGbb, igy a két eredmény kozvetlendl nem
hasonlithato dssze.

2 Dj Giovanni és szerzbtdrsai (2014) ezeket a megfigyeléseket a mérleg- és kereskedelmi adatok sikertelen
megfeleltetése miatt hagytak el. Sajat vizsgalatom esetében ez a probléma nem 4ll fenn.
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ingadozasokban. Ezzel egyiitt az idioszinkratikus sokkok hozzajaruldsa egydltalan
nem elhanyagolhatd, hatdsuk nagysaga a makrodgazati zavarokéval 6sszemérhetd.

4.5. Az idioszinkratikus sokkok aggregalt ingadozasokban valé
érvényesiilésének mechanizmusai

Annak igazolasa utdn, hogy az idioszinkratikus sokkok valéban szerepet jatszanak
a gazdasagi ciklusok elinditasaban, a kovetkezd 1épés annak megismerése, hogy
a vallalati szintl ingadozadsok milyen mogottes csatornakon keresztil alakitjak az
aggregalt arbevétel-névekedési volatilitast. A vallalatméret ,,granularis” eloszlasanak
kdszonhet6-e az, hogy egyes dridsvallalatok teljesitménye rendkivili hatast gyakorol
az orszag gazdasagara, vagy pedig a terjedd sokkok az input-output kapcsolatokon
keresztiil er6sodnek fel? A csatornak elkiilonitése céljabdl a vallalati ingadozas o2,
aggregalt 6sszetevdjét variancia és kovariancia 6sszetevére bontom fel:

or = sz;,71Var(eﬁ)+ Zngwgt,lwﬁ,1Cov(egt,eﬂ ) f#g. (10)

A (10) egyenlet szerint az aggregalt idioszinkratikus sokkok volatilitasa két csatornat
foglal magaban. Az egyik az egyedi sokkok variancidja, amelynek elnevezése Di Gi-
ovanni és szerz6tdrsai (2014) nyoman a DIRECT tag — ezt kizardlag a vallalatméret
eloszlasa hatdrozza meg. A masik tag a vallalatok kozott terjed6 sokkok kovarianci-
aja, amelyet a tovabbiakban LINK 6sszetevéként emlitek. Az elsé tag a vallalatokat
éré sokkok eloszlasanak az aggregalt volatilitasra gyakorolt hatasat ragadja meg, mig
a masodik a vallalatok kozotti kapcsolatok hozzajarulasat, vagyis a vallalatok kozotti
Uzleti partnerség (vagy konkurencia) hatasat, amely szerint a véllalatok valamelyikét
ér6 sokk az adott vallalat halézataban taldlhat6 egyéb vallalatokra is kihat, és/vagy
az id6ben valtozd és atmeneti helyi sokkokat, példaul az azonos helyen taldlhaté
vallalatok egy adott csoportjat érint6 fliiggetlen eseményeket, amelyek hatassal
vannak arbevétel-névekedésikre.

A 7. tdbldzatbdl egyértelmuen latszik, hogy az idioszinkratikus sokk dsszetevGijét
f6ként a LINK 0sszetevé alakitja, mig a DIRECT csatorna elhanyagolhaté szerepet jat-
szik az aggregalt ingadozasokban. A LINK dsszetevd a vallalatspecifikus aggregatum
atlagos varianciajanak mintegy 88 szazalékat magyarazza, mig a DIRECT Osszetevs
mindossze 16 szazalékat, az idioszinkratikus sokkok (1) egyenlet alapjan torténd
becslése esetén.’® E megallapitdsok hasonldk Di Giovanni és szerzétdrsai (2014)
eredményeihez, azzal a kiildnbséggel, hogy Franciaorszagban a LINK dsszetevd szo-
rosabban koveti a vallalatspecifikus 0sszetev6t, mivel a francia gazdasag kevésbé
koncentralt, igy a nagyvallalatok még kevesebb eséllyel alakithatjak az aggregalt
ingadozasokat.

13 A csatornak adatsorait lasd a B. melléklet 4. dbrdjan.
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A sokkok altal kivaltott heterogén vallalati reakciok, valamint az azonos féldrajzi
korzetben miikodé vallalatokat egyidejlleg éré helyi sokkok (9) egyenlet szerinti
figyelembevételével a megéllapitasok azonosak, minddssze enyhe csokkenés figyel-
het6 meg a LINK Osszetevd relativ fontossagaban (84 szazalék), valamint mérsékelt
névekedés a DIRECT GsszetevBben (18 szazalék). A fenti eredmények szintén Barrot
— Sauvagnat (2016) megallapitasait implikaljak, illetve tdmasztjdk ala, amelyek sze-
rint a vallalati szint(i sokkok a véllalatok kozotti vertikalis és horizontalis kapcsolatok
mentén terjednek: az input-oldali beszallitékat ér6 sokk a downstream partnerekre
is kihat, ami megforditva is igaz: a nehézségekkel kiizdé (vagy éppen novekedd)
output-oldali vevé negatiy, illetve pozitiv hatast gyakorol az upstream partnerre.
Az eredmények alapjan ugy tlnik, hogy a nagyvallalatokat éré sokkok a magyar
gazdasag ,granularitdsa” ellenére sem képesek 6nmagukban gazdasagi ciklusokat
elinditani, a vallalatok kozotti kapcsolatok viszont igen: az egyes vallalatokat éré
idioszinkratikus sokkok jelent8s aggregalt hatasokat valthatnak ki.

7. tablazat
A DIRECT és LINK 6sszetevé hatasa az aggregalt vallalatspecifikus dsszetevdre
b)) (2)
Variancia Rel. var. Variancia Rel. var.
Aggregalt idioszinkratikus 6sszetevé 0,0022 1,0000 0,0020 1,0000
DIRECT 0,0004 0,1632 0,0004 0,1843
LINK 0,0019 0,8837 0,0017 0,8439

Megjegyzés: A tdbldzat az aggregdlt vdllalatspecifikus + £%5,,07¢,, valamint annak a (10) egyenlet szerint

szdmitott DIRECT és LINK dsszetevéje dtlagos variancidjdt mutatja be abszolit (DIRECT,, =X %%, 2
és relativ (LINK,, =+X%5, =3<) értékekkel. Az els6 specifikdcioban a vdllalatokat éré idioszinkratikus
sokkok becslése az (1) egyenlet, mig a mdsodikban a (9) egyenlet alapjdn térténik.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.

5. Kovetkeztetések

A jelen tanulmany célja annak elemzése volt, hogy a magyar vallalatok milyen szere-
pet jatszanak az aggregdlt ingadozasok kialakulasaban. Az elemzés az idioszinkratikus
sokkok aggregalt arbevétel-ndvekedési volatilitasra gyakorolt hatdsat szamszerdsitve
megallapitja, hogy az egyes vallalatok szintjén a vallalatokat leginkabb idioszinkra-
tikus sokkok érik, mig a makrodgazati tényez6k masodlagos szerepet jatszanak. Az
eredmény arra utal, hogy az dgazati névekedéstdl vald eltérés vallalatonként sza-
mottevé mértékben valtozik: sok vallalat a recesszid ellenére novekedett, viszont
konjunktura idején is szép szammal talalni hanyatlé véllalatokat.

Erdekes médon azzal a széles kérben elfogadott, évtizedes kdzhiedelemmel ellen-
tétben, hogy az idioszinkratikus sokkok makroszinten kiegyenlitédnek, a tanulmany
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masodik [épésbeli eredményei azt jelzik, hogy a vallalati szintl sokkok is képesek
a gazdasagi ciklus alakitasara, ezenfellil az aggregalt arbevétel-névekedési volatili-
tashoz vald relativ hozzajaruldsuk szintén igen jelent8s. Annak ellenére, hogy Ma-
gyarorszag a vilag egyik legnyitottabb gazdasagaként szamottevd kilfoldi és agazati
sokkoknak van kitéve, az aggregdlt arbevételi volatilitas kdzel 50 szdzaléka vallalati
szint(i ingadozdsoknak tulajdonithatd, vagyis olyan eseményeknek, amelyek a mak-
roadgazati 6sszetevéktdl fliggetlenil hatnak a vallalatok teljesitményére.

Az eredmények arra utalnak, hogy a véllalatspecifikus tényez6k aggregalt ingadoza-
sokhoz valé nagymérték{ hozzajaruldsat a vallalatok kézotti kapcsolatok idézik el6:
az egyes vallalatokat éré6 sokkok a termelési halézatokon keresztiil terjedve feleré-
sodhetnek. A vallalatméret vastag széll eloszlasa kevésbé jatszik fontos szerepet
a gazdasagi ciklusok elinditasaban. Bar a magyarorszagi arbevétel meglehet&sen
koncentralt, az eredmények azt is jelzik, hogy a nagyvallalatok teljesitménye 6nma-
gaban csupdn mérsékelt hatdssal van az aggregalt volatilitasra.

A vdllalati szintl sokkoknak a gazdasagi ciklusok elinditdsaban jatszott meglepd-
en fontos szerepe hangsulyozza a vallalati szint(i zavarokat meghatarozo tényezdék
feltardsara irdnyuld tovabbi kutatasok indokoltsagat. A vallalati szintl ingadozasok
forrasainak szamszer(isitése a gazdasagpolitikai dontéshozdk szamara is értékes
ismeretekkel szolgélhat.
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A. melléklet — A modell: tobbagazatos heterogén vallalati
keretrendszer

Ez a szakasz Di Giovanni és szerzétdrsai (2014) szellemében egy egyszer(sitett tob-
bagazatos heterogén vallalati modellt mutat be, amely alapjan az aggregalt arbevé-
tel-névekedés makrodgazati és vallalatspecifikus 6sszetevére bonthatd.'* A fogyasz-
toknal jelentkezd hasznossag az aldbbi Cobb—Douglas-fliiggvénnyel hatdrozhaté meg:

U, =]:[(cﬁ)q’”, (11)

ahol C,a J dgazat fogyasztdsa a t id6szakban, ®, pedig a j dgazatot érg, id6ben val-
tozo keresleti sokk. Jel6lje Y, a t idészaki aggregalt kiadasokat, th pedig a j 4gazaton
beluli kiaddsokat. A Cobb—Douglas hasznossagi fliggvény alapjan a j agazaton belil
kiadas @, tortrésze a teljes kiadasnak: th = (pjth.

Az 4gazatok a t id6pontban elérhetd f termékskalak wg, keresleti sokkjanak CES

aggregatumaként hatarozhaték meg:
6-1

1 eaTe
Cfrz{zfeﬁ,t (wﬁt)e (Cﬂ) ’ } , (12)

ahol w,, az f termékskala id6ben valtozd keresleti sokkja.

Ebben a keretmodellben minden egyes vallalat egyedi termékskalat értékesit a j
agazatban, igy bizonyos mérték( piaci erével rendelkezik. A vallalatok ezenkiviil
termelékenység szempontjabdl is heterogének, amit az id6ben valtozé a, inputigény
jeldl, amelynek koltsége c, aj égazatlban és a t idészakban. Az inputcsomagnak
munkaeré-, illetve t6kekoltsége lehet. Igy egy adott véllalat arbevételét a kovetkezd

egyenlet adja:
1-6
Q.Y [ 0-1
Xﬂ :wﬁt ; t [Tcﬂaﬂ , (13)

jt

ahol Pjt a j dgazatban a t id6szakban érvényes arszint.

Az f vdéllalat t-1 és t id6szak kozotti drbevétel-ndvekedési rataja logaritmikus diffe-
rencialként irhatd fel:

Vp=6,40,+¢€,, (14)

14 Di Giovanni és szerzétdrsaihoz (2014) képest a sajat megkozelitésem annyiban tér el, hogy az adatok
korlatozottsaga miatt a vallalatok rendeltetési hely szerinti arbevétel-névekedési adatai helyett a bontast
a teljes (belfoldi és export) vallalati szint(i arbevétel-névekedés alapjan végzem az export rendeltetési
helyére vonatkozé megfigyelések hidnyaban.
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ahol St:AIogY[ a keresletet ér6 aggregalt (,makrogazdasagi”) sokk,
5jt=Alog(pﬂ+(1—9)(Alogcﬁ—Alongt) az agazati keresleti és koltségsokkokat ra-
gadja meg, eﬁzAIoga)ﬁ+(l—0)(Alogaﬁ) pedig a véllalatspecifikus keresleti és
koltségsokk.

Fontos azonban, hogy a makrogazdasagi 5“ valamint az agazati 5ﬁ Osszetevd elkiilo-
nilten csak tovabbi korlatozasokkal becsiilhetd. Célom azonban hasonlé Di Giovanni
és szerzétdrsai (2014) céljdhoz annyiban, hogy végsd soron nem e két 6sszetevd,
hanem a vallalatspecifikus sokkok aggregalt drbevételi volatilitasra gyakorolt ha-
tasat vizsgalom. Végiil a makroszint(i és dgazati sokkota 6, = 5, +5ﬁ makrodagazati
sokkban foglalom 0ssze, amelynek mértékét az alabbi képlettel becsilom:

Ve=0p+&g. (15)

igy az €, idioszinkratikus sokkok a Y vallalati szint(i arbevétel-névekedési ratak 5,-t
agazati atlagos novekedési ratahoz viszonyitott eltéréseként becsilhetdk.

B. melléklet — Kiegészits tablazatok és adatok

8. tablazat
A redlarbevétel-ndvekedés also és felsé kiiszobértékei
Teljes gazdasag Feldolgozéipar

percentilis alsé felsé alsé felsé
1% —-2,0574 2,7523 -1,7836 2,3081
5% -0,9282 1,2185 -0,8255 0,9515
10% -0,5813 0,7158 -0,5377 0,5688
25% —-0,2258 0,2418 —-0,2288 0,2067
50% -0,0079 -0,0159

Megjegyzés: A tabldzat a vdllalati szintl redldrbevétel-névekedési ratdk alsé és felsé percentiliseit
mutatja a szélsGséges értékek kezeléséhez.

Forrds: A Nemzeti Ado6- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjan szémitva.
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Az drbevétel logaritmusa — teljes gazdasag

Eloszlas

=5 0 5 10 10
Az arbevétel logaritmusa

Az drbevétel logaritmusa — feldolgozéipari dgazat Art | kedés — feldol i dgazat
apdEEEs gl T L= —

(L L R | | | ||| |

T [
@ qfposorososoncomsososcsoscsosent | || [essocosossesoscsccssesasess

@ {eosesesesesesescoososozozassenso
[oY1-7 EEESPURIRPIRRRIRERIRRIE | | | || || || ||| ||| MeCEEEEE R

0- 0
5 15 -4 =7!

Realarbevétel-novekedés

Az arbevétel logaritmusa

Megjegyzés: Az dbra az dtlagos redldrbevétel logaritmusa (elsé oszlop), valamint a vdllalati szintd red-
larbevétel-névekedési rata (mdsodik oszlop) eloszldsdt mutatja be a teljes gazdasdgra (elsé sor) és
a feldolgozdipari dgazatra (mdsodik sor) vonatkozéan.

Forrds: A Nemzeti Adé- és Vdmhivatal (NAV) adatai alapjén szémitva.
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Relativ standard deviancia Relativ standard deviancia
0,09 - L 0,09
0,08 - - 0,08
0,07 - - 0,07
0,06 - - 0,06
0,05 - - 0,05
0,04 - L 0,04
0,03 - - 0,03
0,02 0,02

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

- V/dllalatspecifikus

—w Aggregalt

-+« Makrodgazati
Megjegyzés: Az dbra a g, aggregdlt redldrbevétel-névekedési volatilitdst, valamint annak vdllalatspe-
cifikus o, és makrodgazati g, dsszetevdjét jeleniti meg a 2001-2012 k6zétti idészakra vetitve.

Forrds: A Nemzeti Adé- és Vdmhivatal (NAV) adatai alapjén szémitva.

0,0 _Relat'l’v standard deviancia Relativ standard deviancia_ 0,06
0,05 4 - 0,05
0,04 4 - 0,04
0,03 4 - 0,03
0,02 4 - 0,02
0,01 0,01

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= LINK négyzetgyok
- Vallalatspecifikus
<<=+ DIRECT négyzetgyok

Megjegyzés: Az dbra a o, aggregdlt vdllalati szint{i ingadozdsok (10) egyenlet szerint szamitott DIRECT
és LINK dsszetevd négyzetgydkére bontdsat jeleniti meg a 2001-2012 kéz6tti idGszakra vetitve.

Forrds: A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) adatai alapjén szamitva.
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Tarsadalmi felelosség a kozponti bankok
miikodésében

Lentner Csaba — Szegedi Krisztina — Tatay Tibor

Tanulmdnyunkban abbdl a hipotézisbdl indulunk ki, hogy a kézponti bankok tdrsa-
dalmi felelGssége sajdtos, hiszen ezeket kimondottan a k6zjo javdra hoztdk létre.
Tdarsadalmi felel6sségiik értelmezéséhez elészér a vdllalati tdrsadalmi felelGsség-
vdllalds (CSR) fogalmdt vizsgdljuk a vdllalati gyakorlatban. Ezt kévetéen a kbzponti
banki miikédésre vonatkoztatva kivdnjuk a CSR értelmezését dtiiltetni. Ertelmezziik
a kézponti bank tevékenységéhez kapcsoloddan a gazdasdgi, jogi, etikai és jotékony-
sdgi felelésségvdallalds fogalomkérét. A Magyar Nemzeti Bank, a Fed, és az Eurdpai
Kézponti Bank, valamint Hollandia, Ddnia, Spanyolorszdg, Lengyelorszdg és Csehor-
szdg kézponti bankjdnak tevékenységén keresztiil kivanunk példdkkal ravildgitani,
hogy miként is értelmezziik konkrétan a kézponti banki gyakorlatban a vdllalati
tdarsadalmi felel6sségvdllalds egyes 6sszetevdit.

Journal of Economic literature (JEL) kddok: M14, E58 E44, G28

Kulcsszavak: véllalati tarsadalmi felelGsségvallalas, CSR, kdzponti bank, koztudatos-
sag, pénzlgyi stabilitas, Uzleti etika, kdzponti bank

1. Bevezetés

A 2008-as valsagot kovetGen a valsagkezelés megkovetelte, hogy a kdzponti ban-
kok mddositsanak addigi, a neoliberalis kozgazdasagi nézeteken nyugvd monetaris
politikai gondolkodasmaddjukon. A koriilmények hatasara a vezet6 kdzponti bankok
monetaris politikai gyakorlata tartésan megvéltozni latszik. Akerlof és Shiller (2011)
szerint a valsag legromboldbb hatasa az, hogy bizalomhiany alakul ki a gazdasag sze-
replGiben a jovét illetéen. 2008-ban, a pénziigyi piacok kezdeti befagyasa a bankok
egymasba vetett bizalmanak megingasabdl kovetkezett. A likviditas eltlinése nyoman
kés6bb a bizalmatlansag tovaterjedt a tobbi gazdasagi szerepldre is. A pénzzel és
a jegybankok pénzteremtési folyamataival kapcsolatban megrendilt az emberek
bizalma. Braun (2016) ezt a folyamatot elemezve felhivta a figyelmet arra, hogy
a pénzzel kapcsolatos kozvélekedés (folk theory of money) tavol van attdl, ahogyan
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a pénz valéjaban mukodik. Ezt érzékelve szdmos jegybank, igy az angol jegybank (Ja-
kab — Kumhof 2015), a holland jegybank (De Nederlandsche Bank 2016) és a Magyar
Nemzeti Bank munkatdrsai (Abel — Lehman — Tapaszti 2016) irasaikkal az elterjedt
tévedéseket tisztdzva probaltdk eloszlatni a kételyeket a jegybank hitelességének
megé6rzése érdekében (Braun 2016:1084).

A pénzigyi szektor magatartdsa nem valtozott meg alapvetéen a valsag 6ta: még
mindig a rovid tavu profit kerll elGtérbe a hosszu tavu dvatossag helyett. Vissza kell
térni az alapvet6 kérdéshez, hogy miként szolgalhatja a pénziigyi szektor a tarsada-
lom jolétét. Ehhez elengedhetetlen a pénziigyi stabilitas. A bizalom helyredllitasa
érdekében valtozé magatartasra és kultlrara, tisztességre, atlathatdsagra és az etikai
dimenzié megerdsitésére, vallalati felelGsségvallaldsra van szlikség, mint a pénzigyi
stabilitas alapvetd kritériumaira (Lagarde 2014).

Tarsadalmi elvards, hogy a pénzlgyi intézményrendszer kultiraja atalakuljon. Az
atalakuld pénziigyi szervezeti kultira megvaltozasat kell segitenie az atalakuld
jegybanki gondolkodasi keretrendszernek (Shirakawa 2010). A valtozé gondolko-
zasi keretrendszerben a 2008-at megel6z6en jellemz6 rovid tavu célkitlizéseket
felvaltjak a kdzép- és hosszu tavra fokuszald célok, egyben a kézponti bankoknal
megfigyelhetd az Uj szerepkorok keresése (Pesuth 2016). Az Uj szerepkorék addd-
hatnak a kdzponti bankok jogszabalyokban meghatérozott feladatainak valtozasabdl.
A szerepkorok ujrafogalmazasa lehet 6nkéntes, a kordbbi jogszabdlyi kereteken beliil
elGirt feladatkorok sulypontjainak atrendezésével megvaldsulé.

Napjainkra ugy tiinik, hogy a kozponti bankok is a 2008-at megel6z6 monetaris poli-
tikai gondolkodasuktdl eltérd keretrendszerbe helyezik el feladataik megvaldsitasat.
A pénzligyi stabilitas biztositdsanak fokuszba keriilése a kozponti bankok szerepkorét
is megvaltoztatta. A hagyomanyos monetaris iranyitasi feladatok mellett a pénz-
Ugyi szektor felligyelésének és szabdlyozasanak feladatdra is kiterjed mandatumuk.
A valsag kitorése 6ta a tartds pénzigyi stabilitas mint Uj mandatum mellett a gazda-
sagi ndvekedés tamogatdsa is nagyobb sulyt kapott. A mandatum kiszélesedése az
eszkdztar boviilését is sziikségessé tette (Abel et al. 2014). Ugyanakkor kérdésként
meril fel, milyen megkozelitéseket kell alkalmazniuk a tébbes mandatum sikeres
végrehajtasahoz. Kérdés az tovabba, hogy a megviéltozott szerep és az Uj elvarasok
hogyan elégithet6k ki az ezekhez alkalmazkodd hatékony szervezeti magatartdssal,
irdnyitasi kultaraval (Kahn 2016).

A tarsadalmi hatasok nagyobb sullyal valé mérlegelése a déntéshozatalban és
a feladatok megvaldsitasaban sziikségszer(. A vallalati (elsGsorban a nagyvallalati)
szektorban mar korabban megjelent a tarsadalmi felel6sség tudatos felvallalasa.
A szemléletmdd gyokeret vert a bankszektorban is, és bizonyos mértékben a koz-
ponti bankok szervezeti miikodtetésében is. A tovdbbiakban a CSR-szemlélet és
gondolkoddsmaod fogalmat, fejlédését, valamint a kdzponti bankokra torténd értel-
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mezését tekintjiik at. Korabbi kutatdsainkban mar vizsgaltuk a kérdéskort (Lentner et
al. 2015). Jelen tanulmdnyunkban a korabbi gondolatainkat kiegészitve, aktualizalva
kivanjuk Gjrafogalmazni.

2. A vdllalati tarsadalmi felel6sség (CSR) koncepcidja

A villalati tarsadalmi felelGsség (Corporate Social Responsibility) koncepcio jelentés
térnyerése figyelhet6 meg az elmult évtizedekben, mind az elméletben, mind a val-
lalati gyakorlatban (Szegedi 2014). A CSR jelenlegi megkozelitései messze tulmutat-
nak a fogalom korai értelmezésén, amikor a menedzserek kapcsan vet6dott fel az,
hogy nemcsak gazdasagi felelsségiik van a tulajdonosok felé, hanem tarsadalmi
felel6sségiik is a tdrsadalom felé (Dodd 1932:1149). A CSR-definicidk szamos valto-
zatdval taldlkozhatunk, amikbdl csaknem negyvenet részletesen elemezve Dahlsrud
(2008) 6t f6 dimenzidt kiilonboztetett meg:

1. Kérnyezeti dimenzid — kulcsszavak: tisztabb kérnyezet, kornyezetgazdalkodas, az
Gzleti tevékenység kornyezeti szempontjai;

2. Tarsadalmi dimenzid — kulcsszavak: a tdrsadalom jobba tétele, a tarsadalmi szem-
pontok integraldsa az Uzleti tevékenységbe, a véllalat tarsadalomra és kdzbsségre
gyakorolt pozitiv és negativ hatasa;

3. Gazdasdgi dimenzid — kulcsszavak: a gazdasagi fejlédéshez valé hozzajarulas,
hosszu tdvu nyereségesség

4. Stakeholder-dimenzié — kulcsszavak: érintettek kezelése, parbeszéd az érintet-
tekkel, érintettek bevonasa;

5. Onkéntességi dimenzié — kulcsszavak: a kdtelezd jogszabalyokon tulmutatd, én-
kéntes tevékenység.

A fenti csoportositasbdl is jol lathato, hogy a CSR-definiciokban megjelennek a fenn-
tarthaté fejl6dés gazdasagi, tdrsadalmi, kdrnyezeti pillérei, kiegészitve a stakehol-
der-megkozelitéssel és az onkéntességi dimenzidval. A stakeholder-megkozelités
tipikusan a vallalati szféra kapcsan jelent meg. Arra a kérdésre, hogy miért kellene
figyelnlink az érintettekre, a valasz az etikai kotelesség, ahogy azt a stakeholder-el-
mélet kapcsan Evan és Freeman (1988) levezette. A CSR-modell és az érintett felfo-
gds Osszefliggése azért Iényeges, mert ez utébbi nevesiti, hogy mely érintettek felé
véllal felel6sséget a véllalat, mégpedig a CSR egyik legismertebb és legelfogadottabb
definicidja szerint ez gazdasagi, jogi, etikai és jotékonysagi felelGsséget jelent (Carroll
1979:500). A felel6sség szempontjabdl nem az érintettek ereje, hanem a legitimitasa
a fontos (Carroll 1991). A CSR négy, egymasra épulé felelGsségi teriletét foglalja
Ossze az 1. tdbldzat.
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1. tablazat
A vallalati tarsadalmi felelGsség részteriiletei

FelelGsségi teriilet A felelGsség tartalma

Gazdasagi felel6sség Magaban foglalja az egy tulajdonrészre jutd jovedelem maximalizalasat, a profit
maximalizaldsat, az er6s versenypoziciot, a magas szintl mikodési hatékony-
sdgot, a hosszu tavu sikerességet.

Jogi felelGsség A villalatnak gazdasagi felel6sségét a jogi kereteken beliil kell teljesitenie. A tor-
vények, jogszabdlyok, helyi rendeletek betartasat jelenti, valamint azt, hogy
a vallalatot jogszabalykdvetd polgarként definialjak, ezenkivil a termékei és
szolgdltatdsai is megfeleljenek a jogi kovetelményeknek.

Etikai felelGsség Azoknak a normaknak és elvarasoknak a betartasat jelentik, amelyek tulmutat-
nak a jogi felelésségen, nincsenek jogszabdlyba foglalva. Ezek tikrozik a vevék,
munkavallaldk, tulajdonosok, kozosségek vonatkozasaban a tisztességes, igaz-
sagos, az érintettek mordlis elvardsait védé és tiszteletben tarté viselkedést.

Jotékonysagi felelGsség A vallalatok jé polgarként hozzéjarulnak az emberi joléthez, az életminGség
emeléséhez, példaul a miivészet, az oktatds vagy a kdzosség onkéntes akcidkkal
val6 tdmogatasaval. Ezek diszkrecionalis és 6nkéntes jellegliek.

Forrds: Carroll 1991 alapjdn szerkesztve.

A villalatok mikodésével foglalkozé elméleti szakemberek is dltaldaban egyetértenek
abban, hogy a vallalatnak felel&s, etikus médon kell viselkednie, a kérdés, hogy ez
a gyakorlatban hogyan valdsulhat meg, és hogyan hat a vallalatok gazdasagi teljesit-
ményére (Chikan 2003). A vaéllalati tarsadalmi felelGsségvallalds lzleti megtérilése
kapcsan Kurucz, Colbert és Wheeler (2008) ramutatott arra, hogy ez levezethetd
a koltségek és a kockazatok csokkenésébdl, a versenyel6nybdl, a reputacio és legi-
timacié novekedésébdl, valamint a win-win jellegl helyzetekbél szarmazo értékte-
remtésbdl. Margolis, Elfenbeien és Walsh (2009) 167 empirikus kutatdst elemzett az
elmult 35 évbdl, és pozitiv kapcsolatot allapitott meg a CSR és a pénziigyi eredmény
kozott, a jotékonysagi hozzajarulasok, a feltart visszaélések, valamint az atlathatd
mikodés alapjan. Carroll és Shabana (2010) javaslata szerint komplexen kell kezelni
ezt az 0sszefliggést, és a pozitiv kapcsolathoz az érintettek tdmogatdsa is szlikséges.
A CSR a vallalatok etikai kotelessége, fliggetlenl attdl, hogy az gazdasagilag meg-
téril-e. Ugyanakkor a vallalati érintettek elvardsainak ilyen jellegli névekedése és
a felel6s vallalatok piaci elismerése egyre inkdbb a CSR megtériilését eredményezi,
ami pozitiv irdnyba mozditja el a megkozelités gyakorlatba integralasat.

Archie Carroll (2015a), a 2012-ben CSR-életm(idijat kapott kutaté szerint a véllalati
polgarsag, az lizleti etika, a stakeholder management, a fenntarthatdsag és a kdzos
értékteremtés (creating shared value) koncepcidk a vallalati tarsadalmi felel6sség-
vallalas egymadssal versengd valtozatai, megprobaljak egyiket a masik részének te-
kinteni, vagy tobben mar most szinonimaként hasznaljdk Gket, és ez a tendencia
a jov6ben felerésodik. A vallalati gyakorlatban vonzé a fenntarthatésdg-megkdze-
lités, mivel inkdbb semleges, és a jovére vonatkozé pozitiv hozzajarulast fejezi ki,
mig a vallalati tarsadalmi felelGsség a jelenben is felel6sségvallalast siirget, az Gzleti
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etika pedig kritikai szemlélete miatt kevésbé kedvelt (Carroll 2015b). Ahogy a fenn-
tarthatd fejl6dés gydkeres szemléletvaltast igényel (Kerekes 2009), ugy a vallalati
tarsadalmi felelGsség is az Uizleti modell valtoztatasat feszegeti.

A gyakorlatban azonban a vallalatok tobbségénél a CSR kapcsan még mindig joté-
konysagi programokkal taldlkozunk, jelent8s résziiknél célként jelenik meg a m-
kodési hatékonysag novelése, azonban a vallalatok csak kis részénél érzékelhetd
az Uzleti modell valddi atalakitasanak igénye (Rangan et al. 2015). Az tzleti modell
atalakitasa felfogasban a vallalati tarsadalmi felelGsségvallalas kozelit a tarsadalmi
vallalkozas fogalmdhoz, amely valamilyen tdrsadalmi probléma megoldasara to-
rekszik, a gazdasdagi fenntarthatésag mellett. A fenntarthato fejl6dés koncepcidja
felveti azt, hogy minden vallalkozasnak egyben tarsadalmi vallalkozasnak is kellene
lennie, és forditva is, harmdniat teremtve a gazdasagi, kornyezeti és tarsadalmi célok
kozott, hozzajarulva ezzel a fenntarthaté fejlédéshez.

3. A CSR elemeinek értelmezése a kézponti bankok vonatkozasaban

A kdzponti bankok tarsadalmi felelGssége leginkabb a legutdbbi valsag kapcsan me-
rilt fel. Az amerikai kozponti bank rendkivili eréfeszitéseket tett a valsag kezelésére
és a pénziigyi rendszer megmentésére a globalis pénzligyi 6sszeomlas elkerilése
érdekében. A kozponti bankok felel6ssége nemcsak a kdzvetlen intézkedésekben,
hanem a késébbi szabdlyozas kapcsan is jelent6s (Schoen 2016). A kdzponti bankok
tarsadalmi felelGssége sajatos, hiszen ezeket kimondottan a kdzjé javara hoztak lét-
re. Céljaikat, feladataikat jogszabalyban rogzitik. A kbzponti bankok igy meghataro-
zott gazdasagpolitikai célok elérését elGsegit6 intézmények. Feladataik szerint allami
hatdsagi feladatokat is ellatd szervezetek. Ezért ebben a korben a Carroll (1991)
altal megfogalmazott tarsadalmi felel6sség csak mddositott formaban értelmezhetd.

A CSR konkrét elemei természetesen kilénb6z6 formakban jelennek meg az egyes
kdzponti bankoknal. Az egyes kdzponti bankok szabalyozasi kornyezete, mandatuma,
hatokore eltér6. A 2008-as valsdgot kovetSen voltak ugyan hasonléan kezelendd
problémakoérok, mint példaul a makroprudencialis kockdzatok kezelése, de voltak
teljesen eltér6 modon orvosolhatd problémak is. Sajatos volt példaul a magyaror-
szagi devizahitelekhez kapcsolddo stabilitasi kockazatok kezelése. A tovabbiakban
ezért a tarsadalmi felelGsségvallalds elemeire, a szemléletmdd meghonosodasara
egyes kozponti banki gyakorlatok alapjan kivanunk ravilagitani.

3.1. A kézponti bankok gazdasagi felelGssége

A kozponti bankok gazdasagi felelGssége eltér az Uzleti vallalkozasokra érvényes
profitmaximalizalastdl, de a magas szintl mikodési hatékonysag és a hosszu tavu
sikeresség a jogszabalyi kotottségek figyelembe vételével értelmezhetd. A kézponti
bank gazdasagi felelGssége sajatos, céljai ugyanis makrogazdasagi szintl gazdasag-
politikai célok, a feladatai jogszabalyokban rogzitett specidlis tevékenységek.
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»A Magyar Nemzeti Bank (MNB) esetében ezt a sajatossagot Lentner et al. (2015:28)
a torvényi elGirdsokbol kiemelt megdllapitdsokkal alatdmasztva igy foglalta 6ssze:
,Az MNB elsGdleges célja az arstabilitas elérése és fenntartdsa. Az elsGdleges cél-
janak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénzlgyi kdzvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsat, ellenalloképességének novelését. Tamogatja a pénziigyi kozvetitbre-
ndszer gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsat. A rendelkezésére
allo eszkdzokkel tAmogatja a kormany gazdasagpolitikajat.”

Az MNB torvényben rogzitett alapvetd feladatai korében meghatarozza és megvalé-
sitja a monetaris politikdt. Az MNB jogosult Magyarorszag torvényes fizet6eszkozé-
nek kibocsajtasdra. ,,A magyar gazdasag kilsé stabilitdsdnak megérzése érdekében
hivatalos deviza- és aranytartalékot képez, és kezeli azt, devizam(iveleteket végez,
felvigyazza a fizetési és elszamolasi, valamint az értékpapir-elszamolasi rendsze-
reket” (Lentner et al. 2015:39). Feladatai ellatasahoz és az EKB részére fennalld
adatszolgdltatdsi kotelezettségének korében ,statisztikai informacidkat gydjt és hoz
nyilvdnossagra”. Az MNB ,,alakitja ki a pénzlgyi kdzvetitérendszer egészének stabi-
litdsdra vonatkozé makroprudencidlis politikdt”, amelynek célja a pénziigyi kozveti-
térendszer ellendlloképességének novelése, valamint a pénzigyi kdzvetitérendszer
gazdasagi novekedéshez vald hozzajarulasanak biztositasa. Ennek érdekében ,feltar-
ja a pénzlgyi kozvetit6rendszer egészét fenyegets Uzleti és gazdasagi kockazatokat,
el@segiti a rendszerszint(i kockazatok kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar
kialakult rendszerszint(i kockdzatok csdkkentését vagy megsziintetését, tovabba
hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén
annak visszafogasdaval jarul hozza a kdzvetitérendszer gazdasagfinanszirozo6 funkci-
ojanak kiegyensulyozott megvaldsulasahoz. Az MNB szanalasi hatdsagi szerepet tolt
be. Tovabba ellatja a pénzligyi kozvetitérendszer felligyeletét, és biztositja annak
zavartalan mikodését. A pénziigyi szolgaltatdsokat igénybe vevék érdekeit védi”
a kozbizalom névelése céljabdl (MNB, tv. 2013, Lentner et al. 2015:39).

A kozponti bank a jogszabalyi kotottségek ellenére nagy mozgastérrel rendelkezik
céljai megvaldsitasaban. 2001 és 2013 kozott az arstabilitasi cél kizardlagos kieme-
Iése miatt az MNB egyéb lehetséges gazdasdgot tdmogatd céljai hattérbe szorultak.
Ez hasonlé a vezetd jegybankok 1990-es évektél kialakitott politikdjahoz. Az MNB
2013-t6l Ujraértelmezte gazdasagi szerepvaéllalasat (Matolcsy 2015). A torvényben
rogzitett alapfeladatanak megfelel6en (MNB, tv. 2013) szerepet vallalt a deviza-
hitelek forintositasaban, a vallalati hitelezés 6szténzésében, az allam finansziro-
zasanak elGsegitésében. A devizahitelek forintositasa hozzdajarult a bankrendszer
dezését. A bankok vallalkozasoknak nyujtott hitelezési tevékenységének 6szton-
zése a novekedési hitel programban, majd a piaci hitel programban 61ttt alakot.
A hitelezés tdmogatasan keresztil a jegybank a gazdasagi ndvekedés elGsegitését
tlzte ki célul. A 2014-ben induld 6nfinanszirozasi program célja az allam piacrol
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torténd olcsdbb forrasszerzésének tdmogatdsa volt. A 2002 és 2010 kozott jelen-
t6sen megnovekedett allamaddssag és az dllamaddssagon belil a magas devizélis
kitettség sérilékennyé tette Magyarorszagot. Mindez az addssagfinanszirozast je-
lent6sen megdragitotta. Az MNB dnfinanszirozasi programjaval az addssagon belil
a devizaaddssag sulyanak csokkentését, a forintban torténd finanszirozas, illetve e
finanszirozdsban a belfoldi szerepl6k nagyobb szerepvallaldsanak elérését célozta.

A 2008-as pénzligyi valsagot kdvetGen a vezetd kozponti bankok feladatkérében,
célrendszerében is valtozdsok kovetkeztek be. A valsag azonnali kezelése, majd
a kovetkezmények enyhitése a kormanyoktdl is jelent6s dllami pénzforras felhasz-
nalasat igényelte. A pénzlgyi intézmények allami pénzekbdl torténd kisegitésé-
nek tovabbiakban valé elkerilése érdekében az arstabilitdas fenntartasanak célja
mellett a pénzlgyi stabilitas feladata kapott |ényeges hangsulyt a kdzponti bankok
célrendszerében. A pénzlgyi stabilitds fenntartasanak feladatat a kézponti bank
feladataként Ujrafogalmaztak az Egyesiilt Allamokban, de példaként hozhato fel
ebben a kdrben az Eurdpai Kézponti Bank is (Neményi 2012).

A valsag vilagszerte rdirdnyitotta a figyelmet a kdzponti bankok stabilizalé szere-
pének fontossdgdra. Az Eurdpai Kbzponti Bank atfogd vizsgdlatokba kezdett az
eurdpai bankrendszerben. A Fednél jelent8s eréforrasokat forditottak a pénziigyi
stabilitds ellenérzésére, és a makroprudencialis megkozelités fontos kiegészitdje lett
az egészséges gazdasdgot segit6 eszkdztarnak (Yellen 2014). Az Eurdpai Kézponti
Banknal a rendkivili likviditasi intézkedések kimutathatdan csokkentették a pénzpi-
aci feszliltségeket (Szczerbowicz 2015). A kézponti banki feladatok kiterjesztését
a jogalkoték vildgszerte megtették, és maguk a kozponti bankok dontéshozéi is
atértékelték intézményeik gazdasagi szerepvallaldsat. 2008-at kdvetden a kdzponti
bankok nem szokvanyos eszkdzoket vettek igénybe a globalis ndvekedés helyrealli-
tasa érdekében (Sdgi 2010).

A pénziigyi valsag miatt szlikségessé valt innovativ intézkedések az Eurdpai Kdzponti
Banknal a ,megbizhatd éberség” kifejezéssel jellemezhetbk. A vdlsag a haztarta-
soknadl, a vallalatokndl és pénzligyi intézményeknél a 2008-at megel6z6 évtizedben
felhalmozddott tulzasok és egyensulytalansagok tiinete volt, kiilondsen az addssag
és a kockazat felhalmozddasa, valamint a ndvekvs tékeattétel. A gyors allami in-
tézkedések ezeket enyhitették ugyan, de a valsag Ujabb zavart eredményezett: az
allamaddssag gyors ndvekedését. A monetdris politikai dontéshozatal standard és
nem szokvanyos eszkozei a dontéshozdk alapvet6 meggydz6dését és felelGsségét
tikrozték. A kdzponti bankok feladata a stabilitas biztositdsa. Az EKB tanult az elmult
harminc év gazdasagi folyamataibdl, miszerint az akcidknak kiszdmithaté médon
kell torténnilik, az érintettek szamara érthetd, az arstabilitasi céllal konzisztens ke-
retrendszerben. Ugyanakkor meg kell taldlni az egyensulyt a kiszamithatdsag és
a nem vart korilmények kozepette sziikséges rugalmassdg kozott. A valsag rend-
kivlli id6szakdban a kézponti bankok altal alkalmazott nem szokvanyos eszk6zok
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természetiiknél fogva kevésbé el6rejelezhet6 hatdssal voltak. A globalis kdrnyezetet,
amiben dontéseket kell hozni, nagyfoku komplexitds és bizonytalansag jellemzi,
igy a jovGben is sziikség lehet a gyors intézkedésekre. Nagyon lényeges, hogy nem
a valsag kezelésére, hanem annak megel6zésére kell torekedni. Ez sokszor olyan
intézkedéseket kdvetel, amelyek nehezebben érthet6ek a kiviilallok szdmara. A szok-
vanyos és a nem szokvanyos eszkdzok alkalmazdsa a kdtelesség és a kbvetkezmény
etikai megkozelitését vetik fel. Normal koriilmények kozott jol mikodhet a nor-
mak betartasa, kilonleges kérilmények kozott azonban ezeket nem mindig lehet
betartani, hanem elGtérbe keril a dontés kdvetkezményeinek mérlegelése, és az
ezért torténd felelGsségvallalas. Mindkét megkozelitésnek egyszerre kell jelen lenni
a kozponti bankok m(ikodésében (Trichet 2010).

2. tablazat
A Fed felligyelet, ellendrzés és pénziigyi stabilitas érdekében kitlizott céljai

cél Intézkedés
A pénzigyi szektor Irdnyelvek, szabdlyzatok, eszk6zok és standardok kifejlesztése. Egyuittm(ikodés
stabilitasanak a gazdasagi szerepl6kkel a stabilitdsi kockazatokra vonatkozo interdiszciplinaris
megerdsitése megkozelités kidolgozasa érdekében. A valsag és negativ kovetkezményei kiala-

kuldsanak valdszinlségét csokkenté makroprudencidlis irdnyelvek kidolgozasa.

A pénzigyi piacok és az | A potencialis rendszerkockazatok el6rejelzését és kezelését célzé el6remutato,
iparagi gyakorlat és proaktiv megkozelités kifejlesztése és megvaldsitdsa. Egyéni intézmények és
strukturdk ellenérzése infrastrukturdk feligyelete és ellendrzése, kiilonos tekintettel azokra, amelyek-
nek jelentds befolyasuk van a pénziigyi rendszerre és a makrogazdasagra. Uj
felugyeleti program kidolgozasa.

Valsagmegel6zés Megfelel6 vélsagkezelési eszkozok rendelkezésre allasanak biztositasa, megfe-
lelé minGségli pénziigyi adatok.

A pénzugyi stabilitasi politika monetaris politika megvaldsitasdban betoltott
szerepének elemzése. A kiilénb6z6 makroprudencialis politikdk hatékonysaga-
nak és a monetdris politikaval vald kapcsolatanak elemzése. A pénziigyi stabi-
litdsi kockazatok figyelése, a pénziigyi és a redlszféra kozotti kapcsolatok elem-
zése, a rendszerkockazatot potencidlisan érinté irdnyelv alternativak értékelése.

Pénzligyi tudomanyos Hazai és nemzetkozi kutatdsok folytatasa stressz-tesztek, makroprudencidlis
kutatdsok szabalyozds és eszkozok, valamint egyéb pénzigyi stabilitasi témakban. Az ered-
mények tudomanyos folydiratokban, konferenciakon térténd publikaldsa.

Forrds: A Fed (2014) alapjdn szerkesztve.

Az Eurdpai Unidban 2014 végén megkezdte miikodését az egységes felligyeleti
mechanizmus (SSM). A keret az EKB-t és a résztvevé orszagok felligyeleti hatdsa-
gait tomoriti egy rendszerbe. A |étrehozas célja szavatolni az eurdpai bankrendszer
biztonsagat és szilardsagat, ndvelni a pénzlgyi integraciot és stabilitast, garantalni
a felligyeleti munka kovetkezetességét (EKB 2015).

Ertelmezésiinkben a kdzponti bankok nem szokvényos eszkdzok segitségével meg-
valésitott gazdasagélénkits 1épései a gazdasagi felelGsségvallalas korébe sorolandé
akciok. A gazdasagi ciklusokkal 6sszefligg6, az inflacids célt szolgdlé kamatvaltozta-
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tasokon kivil a valsagot megel6z6, hozzavetbleg két évtizedben a vezet6 kdzponti
jegybankok nem tettek ilyen [épéseket.

Bar a Fed célrendszerében alapitdsa 6ta a teljes foglalkoztatds elérése szerepel,
amely cél elérését a gazdasagi ndvekedés 0sztonzése elbsegiti, a cél elérése kevés-
bé volt hangsulyos a valsagot megel6z6 hidsz év monetaris gyakorlataban. A Fed
2008-ban kezdte a mennyiségi lazitas politikajat (QE), melyet 2015 végéig tobb
szakaszban maddositva folytatott. A mennyiségi és az kiegészité minGségi lazitas
elsGsorban a pénzpiacok likviditasat javitotta, de attételesen, a vallalatfinanszirozas
feltételeinek javitasan keresztlil kedvezGen hatott a novekedés élénkitésére is. A Fed
a teljes foglalkoztatdsi céljat az elGretekintd irdnymutatdsan (forward guidance)
keresztil a monetaris politika munkanélkiliségi rataban kifejezett kiiszobértékévé
is tette (Csortos et al. 2014), igy kétség sem férhetett a munkaer&piac célokon
bellli sulydnak novekedéséhez. Az EKB a Feddel 6sszehasonlitva késlekedésben
volt. A kezdeti lazitds utan a szigoritast fontolgatta, és csak 2014 &szét6l jelent meg
olyan szokvanyostodl eltérd eszkdzzel, amely, szintén kdzvetett médon, a gazdasagi
élénkiilést szolgalta. A késlekedés nehezitette a kildbalast a recesszidbol, mikozben
az Eurdépai Unidban egyre nagyobb lett a tarsadalmi igény arra, hogy a névekedést
a monetaris hatdsag is tamogassa. A 2014 utolsé negyedében elkezdett, majd 2015
elejétdl kibGvitett eszkdzvasarlasi programot a piac szerepli mar egyontetlien gaz-
dasagi stimulusként értelmezték (Lentner et al. 2015:40). Az eszkbzvasarlasi program
egyben az allampapirpiaci hozamok kilengéseinek csokkentését is segitette. Az EKB
2016-ban vallalati eszkdzvdasarldsi programot hozott |étre, amelyet legaldbb 2017
végeéig folytatni kivan. A masodlagos piaci eszkdzvasarlas deklardlt célja az inflacios
cél elérésének tamogatasa mellett a haztartdsok és véllalatok hitelfelvételi feltéte-
leinek javitasa is (EKB 2017).

A kdzponti bankok gazdasagi felelGsségét tehat ugy értelmezhetjiik, hogy a kdzponti
bankoknak érzékenyebbeknek kell lennitk a valsagjelenségek szocialis hatdsaira.
A kozponti bank gazdasagi felelGsségi korébe soroljuk a fentieken tul a feladatko-
rében levs tevékenységek hatékony, korszerd, zavarmentes ellatdsat. llyen tevé-
kenységként értelmezziik példaként a fizetési és elszamolasi rendszerek hatékony,
a gazdasagi szerepl6k igényeit kielégitd lizemeltetését. A gazdasagi felelGsségvallalds
tovabbi elemeként emlithetjlik a kdzponti bank szervezetének hatékony mikodte-
tését. Ez a szint Iényegében azonosan értelmezhetd CSR-elem az Gzleti vallalkoza-
soknal megszokottal.

3.2. A kézponti bankok jogi felelGssége

A koézponti bankok jogi felelGssége is eltér az Uizleti vallalkozasokétdl. A jegybankok
sajatos szerepénél fogva a jogi felelsség kérdése is sokkal arnyaltabb értelmezést
kivan.
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A Magyar Nemzeti Bank hatésagi feladatkorében ellatja a pénzigyi piacok, vala-
mint a pénzigyi szervezetek feliigyeletét. Ebben a szerepkdrben jogalkalmazoként
is fellép. Az MNB jogszabalyi felhatalmazas alapjan maga is jogszabalyalkotd. Az
MNB véleményét ki kell kérni a tevékenységi kdréhez, valamint a pénzigyi intéz-
ményrendszer m(ikddéséhez kapcsolddé és egyéb, torvényben meghatarozott
jogszabalyok alkotdsakor. A jogszabdlyok betartdsa mellett tehat a jogi keretek ala-
kitdsa, értelmezése, a jogszabalyok betartatdsa kapcsolddik a kdzponti bank jogi
felelGsségvallalasahoz. Az MNB feladatai 2013-tél béviiltek, és a monetaris politika
mellett a pénzigyi vallalkozasok felligyeleti szerveként is miikodik. E feladata arra
irdnyul, hogy elldssa a pénzlgyi kozvetitérendszer felligyeletét, biztositsa a pénzligyi
kozvetitérendszer zavartalan, atlathaté és hatékony mikodését. EIS kell segitenie
a pénziigyi kozvetitGrendszer részét képez6 személyek és szervezetek prudens mi-
kodését. E feladata kiterjed a tulajdonosok gondos joggyakorlasanak ellenérzésére,
a nemkivanatos Uzleti és gazdasagi kockazatok feltardsa. A mar kialakult kockdzatok
csokkentése vagy megsziintetése, illetve az egyes pénziigyi szervezetek prudens
m(ikodésének biztositdsa érdekében megel6z6 intézkedéseket alkalmaz. Az MNB
védi a pénzligyi szervezetek altal nyujtott szolgaltatasokat igénybe vevik érdekeit
a pénzlgyi kozvetitérendszerrel szembeni kdzbizalom erGsitése céljdbdl. Pénziigyi
Békéltetd Testiiletet miikodtet a fogyaszto és a pénziigyi szervezetek vagy személyek
kozott |étrejott vitas Ggyek birdsdgon kivili rendezése érdekében (MNB tv. 2013).

Az MNB komoly szerepet jatszott a lakossagi devizahitelek forintositdasanak kere-
tet add jogszabdaly megalkotdsdban is. Kidolgozta a forintositds megvaldsitdsanak
szabdlyait. Ehhez kapcsolddott a birdsagok altal a devizahitelek utan jogtalanul fel-
szamoltnak talalt koltségek elszamolasi szabalyainak kidolgozasa.

Az MNB a monetaris politika letéteményeseként befolyasolja a belféldi fizet6eszkoz
keresletét és kindlatat. Az 1990-es évektdl a neoliberalis elvek szerint szinte csak
az arstabilitast célként maguk elé t(iz6 jegybankok a rendelkezésre allé monetaris
politikai eszkdztarbol csak kevés instrumentumot alkalmaztak. Az MNB a gazdasagi
felel6sség vallalasanak megfelel6 szélesebb horizontu célkitlizések megvaldsitdsdhoz
az Uzleti és alkalmazott eszkoztdrat is dtalakitotta és bévitette. Kolozsi és Hoffmann
(2016) ramutatott arra, hogy a monetaris eszkdztar mikodtetése nem tekintheté
csupdn technikai feladatnak, hiszen a monetaris politika hatékonysagat az eszkoztar
hatdrozza meg. Az eszkdztar mikodtetése a bankrendszer szdmara atalakitott sza-
balyrendszert jelent. A torvényi kereteken belil az tzleti és alkalmazott eszkoztar Uj-
raformadldsa jogi hattérmunkat igényelt, a jogi felelGsségvallalasban is leképezddott.

A jegybankok jogi felelGssége terén végbement valtozdsok nemzetkézi tendencidinak
attekintését kezdjik a Fed esetével. A Fed alapvetd feladat- és felelGsségi korét az
1913-ban elfogadott Federal Reserve Act szabalyozza. A 2008-as valsagra torténd
valaszlépések hatdsara szamottevd valtozasok kdvetkeztek be az amerikai pénziigyi
rendszer szabdlyozasaban (Biedermann 2012). Barack Obama (2009) elnck 2009.
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junius 17-én tartott beszédében hangsulyozta, hogy a valsag oka a visszaéléseket
nem megakadalyozo szabdlyozds, valamint a felel6tlenség kulturdja, és a bizalom
helyreallitasa érdekében alapvetd reformra van sziikség. A 2010-ben elfogadott
Dodd-Frank Wall Street reform- és fogyasztévédelmi térvény célja: ,az Egyesiilt
Allamok pénziigyi stabilitdsanak el&segitése, a pénziigyi rendszer elszdmoltatha-
tésaganak és atlathatdsaganak javitasa, a ,tul nagy, hogy bukjon” jelenség meg-
szlintetése, az amerikai adofizet6k védelme a t6keinjekcidk besziintetése révén,
a fogyasztdk védelme a pénzigyi szektorban elburjanzott visszaélésektdl...” . A Fe-
det érintd egyik alapvetd valtozas, hogy a céljai kozé bekerlt a pénzlgyi stabilitas
fenntartasa is. Ezenkivil a torvény alapjan a Fed nemcsak a bankholding tarsasagok,
hanem a jelentds ,nem bank” pénziigyi intézmények felligyeletét is ellatja, valamint
kidolgozza és publikalja az ezekkel szemben megndvekedett prudencidlis elvarasokra
vonatkozé javaslatat. Nem megfelel6 felligyeleti szervi intézkedés esetén a Fednek
jogaban 4ll intézkedni a ,,nem bank” pénziigyi intézmények esetén is (Székely 2012).
A felUgyeleti hatdsagi funkcié fontossagat hangsullyozza Kecskés és Haldsz (2013):
A valsag soran gyakran felmeriilt a felel6s6k megtalalasanak igénye. A politikai hely-
zetet tobbszor érte az a kritika, hogy a gazdasdgi lobbi érdekeinek megfelelGen
tulzottan enyhe szabalyokat alkotott. Bar az Egyesiilt Allamokban 2002-ben szigoru
reformokat vezettek be, a szigoru szabalyok dnmagukban nem képesek garantalni
a hosszu tavon kiszamithaté gazdasagi m(ikodést. Ehhez elengedhetetlen ugyanis
a szabalyok szigoru és hathatds betartatasa.

Lentner, Szegedi és Tatay (2015:41) részletesen ismertették az Eurdpai Kézponti
Bankrendszer alapvetd feladatait, melyeket a 2012-ben elfogadott Alapokmany
szabalyoz (EKB 2012). Az EKB fliggetlenségét az egységes monetaris politikardl
sz016 intézményes keretfeltételekben (a Szerz6dés és az Alapokmany) fektették le.
Az EKB-nak joga van kotelez6 erejli rendeleteket hozni, amennyiben azok a KBER
feladatainak ellatdsahoz sziikségesek, valamint az EU Tanacsa altal hozott jogsza-
balyokban megjeldlt egyéb konkrét esetekben. Az EKB a hitelintézetek prudencialis
feliigyeletére és a pénziigyi rendszer stabilitdsara vonatkozd unids jogszabalyok
hatalya és végrehajtasa targyaban tanacsot adhat a Tanacsnak, a Bizottsagnak vagy
a tagallamok hataskorrel rendelkezd hatdsagainak, illetve ezek az EKB-val konzul-
talhatnak (EKB 2012).

Az EKB jogi felel6sségviéllalasanak tovabbi elemeit a 2014 végén induld egységes
feligyeleti mechanizmus keretén belil értelmezhetjiik. Az EKB mint fliggetlen unids
intézmény a bankfelligyelethez kot6dé felvigyazoi funkcidjat az eurdpai érdekek
figyelembevételével olyan mddon latja el, hogy egységes megkdzelitést alakit ki
a napi szintd felligyeletre vonatkozdan, 6sszehangolt felligyeleti [épéseket és kor-
rekcids intézkedéseket foganatosit, valamint biztositja a rendeletek és felligyeleti
irdnyelvek kovetkezetes alkalmazasat. Az EKB a nemzeti feliigyeletekkel k6zosen

1 Lentner et al. (2015:42) igy ismerteti a Dodd-Frank Act 2010 rendelkezéseit.
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felel az egységes felligyeleti mechanizmus hatékony és kovetkezetes miikddéséért.
Jogkorébe tartozik a felligyeleti felllvizsgdlat, helyszini szemle és egyéb vizsgélat
lefolytatasa, banki engedélyek kibocsatasa és visszavonasa. Feladata a bankok befo-
lydsolo részesedésre vonatkozd beszerzési és eladasi tevékenységének vizsgalata, az
EU prudencidlis szabalyainak betartatdsa és magasabb t6kekdvetelmény, un. puffer
megallapitdsa az esetleges pénziigyi kockdzatok kivédésére (EKB 2014b).

3.3. A kézponti bankok etikai felelgssége

A kézponti bankok etikai felel6ssége tulmutat a jogszabalyi kotelezettségekben rog-
zitett feladatteljesitéseken. Ez a jogszabalyokon tulmutaté, 6nként vallalt felelGsség
az érintettek irdnyaban tobbféle médon megnyilvanulhat. Altaldban elmondhatd,
hogy Iényeges a kozponti bank hitelessége, fliggetlensége és elszdmoltathatdsa-
ga. A kdzponti bankba vetett bizalmat determinalé tényez6k kapcsan megoszlanak
a vélemények. Egy kérddives kutatds szerint ez a professzionalizmussal és a fligget-
lenséggel fligg 0ssze, nem az atlathatd mikodéssel (Kril et al. 2016). Ugyanakkor
a legljabb, atfogd kutatas kimutatta, hogy a transzparencia kedvez6en jarul hozza
a bizonytalansag csokkentéséhez (Naszodi et al. 2016).

Az MINB a kordbbi hagyomanyaira épitve Ujrafogalmazta tarsadalmi felel6sségvalla-
sulyozottan helyet kaptak az etikai értékek. Az MNB alapveté értékei a fliggetlenség,
a felelGsség és kozjora torekvés. Fontos feladatanak tekinti a kozbizalom erdsitését
és a hiteles és transzparens m(kodést. Tovabbi etikai felelGsségi teriletként az
MNB célként jelolte meg a pénziigyi fogyasztévédelem er@sitését. Ennek kereté-
ben fokozott figyelmet fordit a pénziigyi szolgdltatdk és az ligyfelek kdzti kapcsolat
jogszerlségére és tisztességes voltara. Mindez tamogatja a pénziigyi rendszerbe
vetett bizalom megeré&sitését (MNB 2014).

Az MNB kiadvanyai a gazdasag szerepl8inek tajékoztatasat szolgéljak. Altaluk a koz-
ponti bank dontései, m(ikodése atlathatébbakka valik. Emellett a pénziigyi folya-
matokban valé tajékozottsagot is névelik. A spanyol kbzponti bankndl kiemelkedd
értékként jelenik meg a transzparencia, aminek célja a kozcélu informaciékhoz valé
hozzajutds tamogatasa és a kozszféra elszamoltathatdsaganak elGsegitése (Banco
de Espaiia 2017a).

Munkavallaléi szamdra az MNB tamogatast nyujt a csalddalapitashoz, az egészsé-
ges életmadd kialakitdsahoz. Az egyenl6 banasmdd megvaldsitasara meghirdette az
»egyenlé munkaért egyenld bért” alapelvet. Mlkoédése soran torekszik a kornyezet-
tudatossagra (MNB 2014 b). A Dan Nemzeti Banknal ugyancsak hangstlyos a mun-
kavallalok iranti felel6sségvallalas, ligyelnek példaul a nem, a kor és a rangid&sség
szerinti sokszinlségre, a munkavallalok oktatdsara és fejlesztésére, az egészséges
munkahelyre, de az utanpotlas érdekében is karrieresteket (Careers Evening) rendez
és PhD-0sztondijakat nyujt a bank (Danmarks Nationalbank 2017a).
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A Fed értékrendszere a teljesitményértékek mellett etikai értékeket is magaban
foglal (Fed 2014). Ennek pillérei az elszamoltathatdsag, a tisztesség és a fliggetlen
nézépontok figyelembevétele. Az elszdmoltathatdsag azt jelenti, hogy a Fed Igazga-
tdsaga elszamoltathatd, és felelSs a kdozvélemény, az USA kormdnya és a pénzigyi
kozosség felé. A tisztesség kitétele szerint az igazgatdsag a tisztesség legmagasabb
normadit betartva viselkedik a nyilvdnossaggal, a pénziigyi kozosséggel és munkaval-
laléival. A fliggetlen néz6pont az, hogy a rendszer regionalis strukturaja tdmogatja
a munkavallalok sokszinliségét, az inputforrasok sokféleségét és a fliggetlen szakmai
itéletet (lasd részletesebben: Lentner et al. 2015:42).

Kordbbi irdsunkban igy ismertettiik a Fed egyik tagbankjanak, a Chicago Fednek
a nyilatkozatat: ,a vallalati tarsadalmi felel&sséget szolgaltatasi vizidjuk természe-
tes kiterjesztésének tekintik. Fontosnak tartjak a bels6 és kiilsé érintettek (isko-
lak, szakemberek, civilek, helyi kozosségi szervezetek) kozotti egyuttmikodést, és
meggy6z6désiik, hogy a CSR tevékenység jobb lzleti teljesitményt és er6sebb szer-
vezetet eredményez. Banki vezet6kbdl allé CSR Tandcsot hoztak létre 2011-ben,
amelynek feladata a CSR stratégia kidolgozasa.” (Lentner et al. 2015:42) Bemutattuk
aztis, hogy a Fed a CSR keretén belil az etikai felelGsségvallalas korében kiemelte
a munkavallaldi sokszin(iség, a beszallitdi sokszinliség, a kozosségfejlesztés és a szak-
politikai tanulmanyok készitése, a kbrnyezetvédelem fontossagat. Munkavallaloi
sokszinliség elve alapjan tdmogatjak a sokszin(, a munkatarsak bevondsan alapu-
6 munkakornyezetet, amelyben tisztelik, fair médon kezelik a munkavallalékat és
egyenl6 esélyeket biztositanak szamukra. A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act hatdlyba |épése utan kilon kisebbségi
és nGi szervezetet hoztak létre. A beszallitdi sokszinlség elve szerint elkdtelezettek
a beszallitoi sokszinliség mellett, ami magaban foglalja a kisebbségek és a nék altal
tulajdonolt vallalkozdsok bevonasat. A pénzlgyi szolgaltatasokhoz valé fair hozza-
férés tanulmanyozdsdval és tdmogatdsdval, a kozosségfejlesztéssel és szakpolitikai
tanulmdnyok készitésével a gazdasagi novekedési célok elérését segitik. A kornyezet-
védelem nézépontja a napi tevékenységbe integral szamos olyan lzleti gyakorlatot,
melyek célja a tisztabb és egészségesebb kornyezet (Lentner et al. 2015).

Az Eurdpai Kézponti Bank misszidjanak megfogalmazasaban szdmos etikai elem
kapott helyet. llyen példaul, hogy az EKB céljainak megvaldsitasa soran kiemelke-
dé jelentGséget tulajdonit a hitelességnek, a bizalomnak, az atlathatosagnak és az
elszamoltathatdsagnak (EKB 2014a). Az EKB vilagosan megfogalmazza feladatait és
azok végrehajtasanak maédjat. Rendszeresen tajékoztatja a nyilvanossagot a gazda-
sagi helyzetre vonatkozo értékelésérdl, és arrdl, hogy mit tud elérni a monetaris
politika, és mi esik hatokdrén kival.

A flggetlenség elve alapjan az arstabilitas elGsegitése érdekében sem az EKB, sem
a nemzeti kdzponti bankok, sem pedig a dontéshozd szerveik tagjai nem kérhetnek
vagy fogadhatnak el utasitast unids intézménytél és szervtél, az unids tagallamok
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kormanyaitdl, sem barmely mas testiilett6él. Az EKB atlathaté modon, idében biz-
kai hatarozataival, valamint eljarasaival kapcsolatos minden lényeges informaciot.
Nagyon lényeges a nyilvanos monetaris politika, és a nyilvdnossaggal folytatott ha-
tékony kommunikdacié. Kozzéteszi monetaris politikai stratégidjat és tajékoztatast
ad a gazdasagi folyamatokra vonatkozé rendszeres értékelésérdl. Ezaltal a piacok
jobban ki tudjak szamitani a monetdris politikai [épéseket, aminek koszdnhetGen
hatékonyabban és pontosabban alakitjak varakozdsaikat, igy felgyorsulhat a sziik-
séges gazdasagi alkalmazkodas, és javulhat a monetaris politika hatékonysaga. Az
EKB a demokratikus alapelvnek megfelel6en kozfeladatokkal felruhdzott fliggetlen
intézményként felel6sséggel és elszdmoldssal tartozik az allampolgarok és azok va-
lasztott képviselGi irdnydban. Az EKB felel6sségvallalasat mutatja, hogy rendszeres
beszamoldi keretében tullép a jogszabalyban megszabott kdtelezettségein. A ko-
telez8, negyedéves beszdmold helyett havonta tesz kozzé beszamolot, tovabba
a Kormanyzdtandacs tagjai beszédekben tajékoztatjak a nyilvanossagot az aktualis
témakrol. Az elnok és alelnok rendszeres sajtotajékoztatot tart.

Az EKB magatartdsi kddexben szabdlyozza a Kormanyzotanacs tagjai részérdl elvart
viselkedést, kiilonos tekintettel a flggetlenségre, az 6sszeférhetetlenségre és a ti-
toktartasra. Kérdéses esetben etikai tanacsaddhoz fordulhatnak a tagok (EKB 2002).
Az EKB személyzetére vonatkozd etikai keretrendszer a titoktartdsra, az er6forrdsok
haszndlatdra, a munkahelyi viselkedésre, azaz a zaklatas, megfélemlités tilalmdra, az
Osszeférhetetlenségre, az ajandékok elfogadasara, a maganjellegl tevékenységek-
re, a beszerzésre, a dijakra, kitlntetésekre, a kiils6 személyekkel valé kapcsolatra,
valamint a bennfentes kereskedelemre fogalmaz meg elGirdsokat. A munkatarsak
segitséget kérhetnek az etikai biztostdl, és neki jelenthetik is a visszaéléseket (EKB
2011).

Mas jegybankok gyakorlatat sorra véve a vallalati tarsadalmi felel6sségvallalas komp-
lex felfogasa és szervezeten belili intézményesitettsége tekintetében kiemelkedd
a Holland Nemzeti Bank. Misszidjuknak a ,Working on trust” integralt részét képezi
a fenntarthatdsdg, és nagy hangsulyt fektetnek arra, hogy a CSR megjelenjen a bank
kulcsfontossagu kotelezettségei kozott. Vallalati tarsadalmi felelsségvallaldsuk ré-
szét képezi a tisztességes és a szabalyoknak megfelel6 miikddés (integrity and comp-
liance), a kdrnyezettudatossag és a fenntarthatd beszerzés, a széles értelemben
vett sokszinlség — ami kiterjed a nemre, a kulturdlis hattérre, a korra, a szexualis
irdnyultsagra, a fizikai korlatoltsagra, a vallasi meggy6z6désre és a képzettségre is —,
valamint a tdrsadalom kiilonb6z6 szféraiban vald szerepvallalds. A bank széleskor(
dialogust folytat érintettjeivel, és a transzparencia novelése érdekében 2010-t6l
CSR-riportot készit, a vallalati CSR-teriileten mar széles kdrben alkalmazott és egyre
inkdbb a kozszféra teriletén is terjed6 Global Reporting Initiative irdnyelvei alapjan.
(De Nederlansche Bank 2017).
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3.4. A kézponti bankok filantropikus felel6ssége

Korabbi irdsunkban (Lentner — Szegedi — Tatay 2015) kiilon fejezetben foglalkoztunk
a koézponti bankok filantropikus (jotékonysagi) felelGsségének kérdésével. Azokat
az 6nként vallalt akcidkat értjlik ez alatt, amelyek hozzajarulnak a tarsadalmi fej-
I6déshez.

A gazdasagi valsag elhlzodasa a gazdasag szereplbinek pénzigyi kultiraban levé
hidnyossagaira hivta fel a figyelmet. A pénziigyi ismeretek magasabb szintje, a pénz-
Ggyi kultura mélyitése elGsegiti a pénzligyi stabilitast (Kovdcs 2015), s ugyanak-
kor a magasabb pénzigyi kultura egyéni szempontbdl is védelmet nyujt. A kultara
viselkedést befolyasold szerepe etikai értékeket is hordoz. Ezért fontos szerepet
kap a tdjékoztatds, a pénziigyi kultira emelése az oktatdson keresztiil. A Magyar
Nemzeti Bank nagy hangsulyt fektet a pénziigyi szolgdltatasokat igénybe vevdk ta-
jékozottsaganak novelésére, az informacids aszimmetria csokkentésére (Csiszdrik
— Szigeti 2015). ,,A Magyar Nemzeti Bank céljanak tekinti a pénzligyi oktatas, kutatas
és a tudomany tamogatasat, nemcsak hazai, de nemzetkozi szinten is. Ez tobbek
kozott magdban foglalja magas szakmai szinvonalu cikkek, kiadvanyok nemzetkozi
publikdldsat, konferenciaszervezést hazai és nemzetkozi szakemberek részvételével.
Fontosnak tartja az értékmegdbrzd, értékkozvetits és értékteremts szerepvdllalast,
a szakmai jellegl tdmogatasok nyujtasat, a hatranyos helyzetl csoportok segitését,
az esélyegyenl|Bség javitasat. Karitativ adomanyozast folytat és részt vesz a nemzeti
kulturalis javak megvasarlasaban (MNB 2014 b).”

A Fed elGsegiti a pénzligyi kultura fejlesztését célzo kiilonb6z6 kutatasok, publikaci-
ok, konferencidk szervezését és lebonyolitasat. A szliken vett pénzigyi kutatasokon
és konferencidkon kivil megjelennek a tdgabb, gazdasagi és tarsadalmi vonatkozasu
kutatdsok és konferencidk is, példaul fiatal munkavallaléi kutatas, az amerikai haz-
tartdsok jolétének kutatdsa, gazdasagi mobilitasi konferencia (Board of Governors
of the Fed 2014). Ezen tulmen&en a Fed tagbankjai aktiv kozosségi tevékenységet
végeznek. A Fed Munkavallaléi Akcié Csoport misszidja, hogy jo polgarként felel&s-
séget vallaljanak azokért a kozosségekért, amelyekben dolgoznak és élnek, segitsék
masok életét és erGsitsék a kozosséget. Tevékenységiik olyan valtozatos programok-
ra is kiterjed, mint az 6nkéntes hazfestés, a csaladok szdmara torténd jatékgydijtés,
kismamak szdmara kisbabaruha-gydijtés, ételf6zés hajléktalanszallok részére (Fed
of Minneapolis 2014). E tevékenységek soraba tartozik a kozépiskolak mentoraldsa,
altaldnos iskoldsok olvasasanak, matematikai ismeretszerzésének segitése, véradas,
adomanygy(ijtés AIDS, rak- és cukorbetegek részére (Fed of New York 2014)>.

Az Eurdpai Kbzponti Bank a pénziigyi kultura fejlesztése érdekében ismeretterjeszté
anyagokat, videdkat, jatékokat jelentet meg a honlapjan, amellyel elsGsorban a fi-
atalabb korosztalyt és tandraikat célozza meg (EKB 2014b). Ezen kivil szamos pub-

2 | 4sd errél Lentner — Szegedi — Tatay 2015:44.
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likacio jelenik meg az EBK honlapjan. A pénzigyi kultura fejlesztése hangsulyosan
jelenik meg szdmos eurdpai orszag kozponti bankjanal is. A Lengyel Nemzeti Bank
példaul tdmogatja a kutatdst, valamint konferencidkat, szeminariumokat rendez
a kézponti bankok gazdasagi életben betoltott szerepérdl, ezen beliil tobbek kdzott
a monetdris politika, pénziigyi stabilitas, a kdzponti banki kompetencidk kérdéskoré-
rél (Narodowy Bank Polski 2017). A fogyasztévédelem kérdéskoréhez kapcsoldddan
a pénziigyi ismeretek fejlesztését segiti el6 a Cseh Nemzeti Bank is kézikonyvek,
munkafiizetek tanarok és didkok kozotti terjesztésével, szeminariumok rendezésével,
interaktiv kiallitasokkal (Czech National Bank 2017). A Dan Nemzeti Bank a Danish
Journal of Economics tudomadnyos folydirattal, PhD-6szténdijakkal, néi kdzgazda-
szokat jutalmazo dijjal segiti a gazdasagi kulturat (Danmarks Nationalbank 2017b).
A gazdasdgi kutatds, az oktatds és egyetemi hallgaték tdmogatdsa ugyancsak célja
a Spanyol Nemzeti Banknak is, és megjelenik a humanitdrius és tarsadalmi munka,
valamint nonprofit centrumok létrehozasa is (Banco de Esparia 2017b). A holland
kdzponti bank a tarsadalom részének tekinti magat, ami megjelenik a kdzosségi
munkdaban, a szponzoracidban, a tdmogatdsokban, a kulturalis, oktatasi és joléti
szféra tamogatasaban is (De Nederlansche Bank 2017).

4. Osszegzés

A valsagkezelés soran a kozponti bankok tarsadalmi felel6sségvallalasa hangsulyo-
sabba valt. Tarsadalmi elvaras lett, hogy a kézponti bankok az arstabilitas fenntar-
tdsa mellett tovabbi célokat is maguk elé tlizzenek. Mandatumukat kibdévitették,
a pénzigyi stabilitds meg6rzése ugyanolyan elérendd célként jelenik meg szdmukra
napjainkra, akar az inflaciés cél megvaldsitdsa. A stabilitasi cél elérése érdekében
a kézponti bankok jelentdsen mddositottak az alkalmazott eszkoztarukat. A deklaralt
célok, a célrendszer médosuldsa miatt a kdzponti bankok piacszabdlyozasi gyakorla-
tdban bekovetkez6 valtozdsokat a tarsadalmi felelGsségvallalds keretrendszerében
elsésorban a gazdasagi és a jogi felel6sségvallalas korében azonositottuk.

A tarsadalmi felelGsségvallalas keretrendszerében az etikai dimenzio a jogi kerete-
ken tulnyulva szolgdlja a kdzponti bankok hatékonyabb, a kor elvarasainak jobban
megfelel§ miikodését. A jétékonysagi dimenzid a hatékonyabb kommunikaciot se-
giti, er6siti a tdrsadalom pénzigyi kulturdjat, ezaltal néveli a pénzigyi stabilitast.

A kozponti bankoknak jelentGs szereplik lehet a bankrendszerbe és a gazdasagba
vetett bizalom fenntartasaban, amit el6segithet a kdzponti bankok sajatossagai-
hoz igazodé térsadalmi felelGsségvallalasi szemlélet. A CSR véllalati modelljében
alkalmazott gazdasagi, jogi, etikai és jétékonysagi elvarasok megfelelé adaptdlassal
értelmezhetbk a kdzponti bankokra is. A kézponti bankok tarsadalmi felel6ssége
sajatos, hiszen e bankokat kimondottan a kodzjo javara hoztak létre, meghatarozott
gazdasdagpolitikai célok elérését elGsegitd, allami hatdsdagi feladatokat is ellaté szer-
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vezetek. A gazdasagi valsag hatdsdra nyilvanvald, hogy a kézponti bankok tdrsadalmi
felel6ssége nétt. Erzékenynek kell lenniiik a gazdasagi folyamatok térsadalmi ha-
tasaira, szerepet kell vallalniuk abban, hogy a pénzlgyi szektor egyes szereplSinek
felel6tlensége ne okozhasson jelent8s kozpénzfelhasznaldst, redlgazdasagi vissza-
esést, valamint tarsadalmi feszlltséget.
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Endogén egyensulytalansagok egységes
valutadvezetekben

Boros Eszter

A tanulmdny — az aktudlis intézményi problémdkon tul — a monetdris unioban rejlé
kockdzatok és redlgazdasdgi hajtoerdik feltdrdsat tiizi ki célul, arra a kérdésre keres-
ve a vdlaszt, hogy fundamentdlisan mi mozgathatja a lehetséges gazdasdgi zavaro-
kat, illetve mi akaddlyozhatja azok piaci énkorrekcidjdt. A szerzé eredményei szerint
az eurobvezet redlgazdasdgi homogenitdsdrdl és piaci kiigazoddsi teljesitményérél
vegyes képet kapunk. A centrum—periféria térésvonal egyensulytalansdgok forrdsa
és konzervdldja lehet. Ennek kikiisz6bdlése és az eurdtdl remélt béséges hasznok
learatdsa a szerzd konkluzidja szerint dtfogd, célzott versenyképességi, szerkezeti
és regiondlis politikai keretrendszer miikddtetését kéveteli meg.
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1. Egységes valutadvezetek: az egyensulytalansagi spiral kockazata

Az egységes valutaOvezetek vizsgalatanak kiilonds hangsulyt ad az Eurdpai Gaz-
dasagi és Monetaris Unidé (EMU) 2010 éta huzddd valsaga, illetve lassu kilabalasa.
A magyarazatokat keresve és az 6vezet tartds miikodGképességének kérdését ele-
mezve megkerilhetetlennek latszik, hogy — egyes tagdllamok felelsségén, a je-
lenlegi valsagkezelés értékelésén tul — lehetséges rendszerszintl problémdkat is
azonositsunk, melyek fennmaradasa Ujratermel&dé kihivasok elé allithatja még az
akar jol specifikalt valsagkezel6 mechanizmusokat is.

Az eurodvezet valsaga rendkivil 6sszetett problémahalmazt képvisel, melynek ki-
alakuldsdban a globalis gazdasagi és pénzigyi fejleményeknek, az euro beveze-
tését meghatdrozd kozgazdasagi gondolkoddsnak, az intézményi keretek el6zetes
kidolgozatlansaganak és laza alkalmazasanak egyarant szerepe van. A vélsag kito-
rése Ota eltelt id6 természetesen nem elegendé ahhoz, hogy a kibontakozé irdnyt
egyértelmden ldssuk. Ugyanakkor végs6 soron maganak az euro hasznalatdnak
a teljes idGszaka is rovid és ,,zajos” ahhoz, hogy egyes tényezbk jelentdségét teljes
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bizonyossaggal kiemelhessiik vagy kizarhassuk. Ezt tamasztja ala, hogy egy egységes
fizet6eszkoz bevezetése 6nmagaban sokkszer( (egyszeri) esemény, igy a kdzvetle-
nal kivaltott folyamatok hattere, erGssége legalabb részben eltérhet a hosszu tavu
mikodésben hangsulyos hatasoktél. Ezért a tanulmany — az aktualis intézményi
problémakon tul —a monetaris unidban rejlé kockazatok és redlgazdasagi hajtoerdik
feltarasat tlzi ki célul. Az aldbb ismertetett, majd a 3. részben az EMU-ra alkalmazott
specialis szempontrendszer elemei igy ugyan kiilonb6z6 mértékben kotédhetnek
a 2010-es eurovalsag konkrét karakterisztikdjahoz, hosszabb tadvon azonban akar
meghatarozoé szerepet is jatszhatnak abban, hogy a monetaris tombnek mennyire
kell ,allandésitania a valsagkezelést”.

Mint ismert, az egységes valutadvezetbe tomoril6 gazdasagok sajat fizet6eszkoziik
helyett kdz6s pénzt hasznalnak, ami uniform monetaris politikat feltételez. A konst-
rukciod kulcsproblémaja a zonaszintl mérlegelés kényszere, ami az 6vezet kozponti
bankjat feloldhatatlan dilemma elé allithatja. Amig egy gazdasag sajat fizet6esz-
kozzel és monetdris politikaval rendelkezik, a devizadrfolyam rendelkezésre all —
legaldbb rovid tavu — kiigazodasi csatornaként, emellett a piacok kevésbé tudjak
likviditasi valsagba, majd fizetésképtelenségbe hajszolni az adott egységet (Csajbdk
— Csermely 2002; Krugman — Obstfeld 2003; De Grauwe 2012a; De Grauwe 2013).
A monetaris unidhoz vald csatlakozas ezzel szemben az arfolyameszkoz feladasat,
a zona egészére szabott monetdris politika importalasat jelenti, a keletkez6 (allam-)
addssagot pedig akdr a devizaaddssaghoz teheti hasonlatossa.

Természetesen felvethetd, hogy a kis, nyitott gazdasagok eleve korlatozottan képe-
sek az arfolyam-igazodas lehet&ségét kihasznalni, igy nem nagy dldozat lemondaniuk
a sajat fizetGeszkozrél (Paldnkai 2012). Az endogén egyensulytalansagi kockazat ezt
a megallapitdst azonban drnyalja. A z6na egészének megfelel6 kamatldb meghatdro-
zdsa nem mindig lehetséges. Amennyiben az 6vezet egyes régidiban aszimmetrikus
fejlemények zajlanak, a kozponti bank dilemmahelyzetbe keril: vagy kamatemelés-
sel visszafogja az inflacidt a fellendild térségben és mélyiti a recessziot a masikban,
vagy ellenkez6leg, kamatcsokkentéssel prébdlja elejét venni a deflacids kockazatnak
az utébbiban, masutt tovabb flitve az inflaciot (Mundell 1961; McKinnon 1963;
Kenen 1969). Barhogy dont, a rendszeren beliil kdros visszacsatolds keletkezik, és
a zona tagjai nagy eséllyel tartds egyensulytalansdgban rekednek, hacsak nem Iép-
nek életbe alternativ kiigazoddsi mechanizmusok.

Habar a szakirodalom jellemz6en exogén valtozdsok — példaul aszimmetrikus, kiilsé
keresleti sokkok — példajan mutatja be e monetdris politikai paradoxont, a probléma
eleve endogén folyamat kdvetkeztében is el6allhat. Ez az eset mindenekel6tt a ko-
z0s pénznem bevezetésével fligg 0ssze, és kozel all az eurovalsag kapcsan teheté
megallapitasokhoz (2. rész). Hale — Obstfeld (2014) modellszerlien mutatja be, hogy

1Végs6 soron mindig feltehetd, hogy jegybanki pénzteremtéssel az egység helyt tud allni kotelezettségeiért.
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amennyiben a monetaris tomb létrehozadsa a bels6 hitelkamatok csdkkenésével
jar, az nemcsak megndveli a bruttd tékedramlasokat, hanem egyuttal az 6vezeten
belllrél szarmazé finanszirozas ardnydt is megemeli. A modell szerint az olcsébb
hitel rdadasul azzal jar, hogy kisebb siker-valdszinliség(i projekteket is elinditanak.
Mindezek miatt a hitelkockdzat az évezeten beliilre koncentrdlddik. Ez ugyancsak
ellentmondd igényeket tamaszt a zéna (pénzligyi stabilitast is mérlegel8) kozponti
bankjdval szemben, amennyiben a hitelezés markansan egyiranyd. A kamatszint
kiinduld csokkenése egyrészt a tranzakcios koltségek, masrészt bizonyos kockazatok
mérsékldése miatt feltételezhetd, de nyilvan akar téves kockazatészlelés, tulzott
piaci optimizmus eredménye is lehet. Az egységes alapkamat és a pénzligyi piaci
integrdcié nyoman a tagok kamatszintje tartésan és jelentésen sosem térhet el
(De Grauwe 2012a), az ebbdl fakadd egyensulytalansagi problémakkal igy késébb
is szamolni kell. Egyoldalu hitelezési mintdkra anndl nagyobb esély van, minél he-
terogénebb az bvezet.? Az aszimmetriak kezelése ekkor mar nemcsak monetaris,
hanem politikai szempontbdl is megneheziil, mivel a bels6é 6sszefonddasok miatt
a zéna egy részének addssagproblémait csak a hitelez6 rész rovasara, koltségére
lehet orvosolni (Baldwin et al. 2015).

Az eddigiekbdl latszédhat, hogy az egyensulytalansagokat mindenekel6tt bruttd
nézépontbdl érdemes megkozeliteni. Ez Ujszer( allaspont annyiban, hogy a globalis
pénzlgyi valsag kirobbanasa el6tt, a ,,nagy mérsékl6désnek” nevezett id6szakban
a bruttd t6kedramlasokbodl szarmazd pénziigyi stabilitdsi kovetkezmények sulyos-
sagat nem ismerték fel (Bracke et al. 2010; Borio — Disyatat 2011; MNB 2011; MNB
2014). A brutté aramlasok, illetve allomanyok azért érdemelnek kiilon figyelmet,
mert egyes gazdasdgi szereplék, szektorok addssdgainak térlesztésére kdzvetlentil
nem dlinak rendelkezésre a tébbiek eszkbzei — még akkor sem, ha a gazdasag egésze
egyébként kiterjedt nettd kilsé kovetelésdllomannyal rendelkezik. Maga a netté
kiils6 pozicié — az atértékel6désektdl eltekintve — a folyo fizetési mérleg és a téke-
mérleg egylttes egyenlegével valtozik. Az idGszaki nettd finanszirozasi hiany/tobblet
mogott a pénziigyi mérleg tranzakcidi dlinak, amelyek bruttd értéke az el6bbiek
szerint nagyobb a nettd egyenlegnél. A globdlis pénziigyi piacok koraban az eltérés
tobb nagysagrendet képvisel, és jellemz6 a finanszirozasi mintak 6sszetettsége, val-
tozékony kockdzati karakterisztikdja. Ugyanakkor néhdny érv amellett is szol, hogy
a folyd fizetési mérleg egyenlege tovdbbra is relevdns gazdasdgpolitikai vdltozo
(Obstfeld 2012). A tartdésan egy irdnyu finanszirozdsi pozicidk gyakran a gazdasdg-
ban gyiileml6 fesziiltségek tiinetei. Hosszabb tavon, irdnyaiban a gazdasag adds vagy
hitelez6 volta hatarozza meg, milyen elsédleges nyomas nehezedik a szereplGkre,
a bankrendszerre. Az egyiranyu nettd mintazatok fenntarthatatlan folyamatokat szig-
nalhatnak a piac szdmara, ami dsszefliggésben all a likviditas hirtelen befagydsaval
(sudden stop). (Ezekre a szituaciokra a valutadvezetek [szuverén] tagjai alapesetben

2 A Hale—Obstfeld-modell eleve 6vezeti centrum-periféria-viszonylatra vonatkozik.
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kiilondsen érzékenyek.?) igy, ha az utdbbi idészak nagy vélsaga és annak elagaza-
sai alapvetéen nem is ,,hagyomanyos” folydmérleg-valsagként jelentkeztek (MNB
2014), a mogottes egyensulytalansagokat indikaltak a folyd mérlegek egyoldald,
novekvé kilengései.

E kilengések a kdvetkez6képp kapcsolhatdk a valutadvezetek endogén zavaraihoz:
aszimmetrikus fejlemények esetén a pozitiv agba kerilt egység folydomérleg-tébb-
letre tesz szert, mivel exportja irdnt né a kereslet. Egyuttal lehet6sége van arra,
hogy a termékeit vasarlé gazdasagokat maga hitelezze (v6. De Grauwe — Ji 2012;
De Grauwe 2013). Ez utdbbiaknal a névekvé import és a csokkend export finan-
szirozasi igényt (folyd mérleg hidnyt) keletkeztet. Ekdzben mar a kdzds monetaris
politika dilemmajanal tartunk: az els6 egységtipusban az inflaciét, a mdsodikban
el6bb-utdbb a deflacidt kellhet megfékezni.* Tegylik fel, hogy a kdzponti bank az
utébbira fokuszalva kamatot csokkent. Vilagos, hogy ekkor a masodik egységnek
megéri még tobb hitelt felvennie és az els6tdl (is) még tébbet vasarolnia. Ha a lokalis
visszaesés/, pangas” meg is szlnik, a folyd mérleg hiany nagyobbra duzzad, ahogy
ennek parjaként a masik egység folyd tobblete is. Természetesen itt is igaz, hogy
brutté értelemben nagyobb és 6sszetettebb mintazatu a felépiil6 addssag, de ma-
gat az egyensulytalansagi zavart e specifikus endogén problémanal a folyéd mérleg
dinamika szintén feltarja. Hasonlé folyamat irhatd le, ha az aszimmetria gyokere
a finanszirozas aranak hirtelen csokkenése, és ez az dvezet egy része szamara az
addiginal alacsonyabb kamatokat jelent (v0. Hale — Obstfeld 2014).

Az endogén spirdl megakadalyozasanak elsédleges csatorndi a munkaer6é-mobili-
tas és/vagy a rugalmas ar- és béralkalmazkodas lehetnek. A munkaerd mobilitasa
lehet6vé teszi, hogy aszimmetrikus fejlemény esetén a pozitiv dgba kerlt térség
felszivja a visszaes6 gazdasagok munkavallaléit. Ez az utdbbi egységben csdkkenti
a munkanélkuliséget, el6bbiben pedig enyhiti a (bér-) inflaciés nyomast. Az ar- és
béralkalmazkodas — elvben — a versenyképességre hat, az arfolyam le- és felérté-
kel6déséhez hasonlo logika szerint. Ha egy recesszidba kerdilt valutadvezeti tagnal
csokkennek az drak és a bérek, novekedhet az export és a t6kebearamlas, véget
érhet a gazdasdgi visszaesés. Ezzel parhuzamosan a fellendiil6 egységekben az drak
és bérek novekedése rontja a versenyképességet, az importkereslet emelkedése
segiti az el6bbi gazdasagok bels6 leértékelésének (ar- és bércsokkentésének) az
eredményességét. Az egyoldall folydmérleg-dinamika korrigdlédik. Persze fontos
észrevétel, hogy a versenyképességnek nem csak ar jellegli tényez6i vannak. Min-
denesetre a vazolt mechanizmus egy elem sziikségességére biztosan ramutat, ez
pedig az alkalmazkodas idején konjunkturaban Iévé gazdasag fogyasztas- (kiadas-)
novelésének fontossaga.

3 A késGbbiekben tériink ki arra, milyen gyakorlati kiilonbségeket okoz, hogy egy valutadvezet , egyszeriien”
régiokat vagy szuverén orszagokat foglal-e magaban.
4 A hazai termékek arszinvonala a keresleti visszaesés miatt csokken.
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Az alternativ mechanizmusok révid bemutatdsabdl is latszik, hogy a testre szabott
monetaris politika és az arfolyam altali kiigazodashoz képest lassabb, tobb korlat-
ba Utkozd folyamatokrdl van szd. EbbdSl ismét kovetkezik, hogy nem zarhatok ki
a valutaovezeti csatlakozas aldozatai. Mas széval: nem trividlis, hogy tetszéleges
gazdasdgi csoportosulds képes valutauniot mikédtetni. Eddig nem mondtuk ki, de
nyilvanvald, hogy bizonyos remélt elényok viszont ekézben komoly teret nyithatnak
a monetaris egységesitési torekvéseknek. A kereskedelmi és mas szempontokbdl
szoros kapcsolatot dpold egységek szamara nagy nyereséggel kecsegtet a tranzakcids
koltségek csokkenése, az arfolyam- és mas kockazatok kikliszobolése vagy enyhi-
tése, az ar-6sszehasonlithatdsag javuldsa, mindezek miatt pedig a kereskedelem
élénkiilése, s6t akdr a valuta nagyobb vildggazdasagi sulya is.

A lehetséges el6nyok és veszélyek egyiitt indokoljak, hogy létezzen iranymutatds
a kiilénb6z6 tagdsszetételli valutadvezetek életképességének vizsgdlatdra.

Ilyen tampontokkal kivan szolgdini az optimdlis valutaévezetek elméleteként ismert
szakirodalom (optimum currency areas, OCA). Egy valutadvezet optimalis, ha elke-
rilhet6 benne a monetdris politika dilemmaja. Ennek feltételei a kdvetkez6k szerint
foglalhatoak 6ssze (1. tabldzat®).

Mindenekel6tt sziikséges a fenti alternativ kiigazodasi mechanizmusok minél t6-
kéletesebb mikodése: a munka- és tékemobilitds (1-2.), valamint az drak és bérek
rugalmassdga (3.). Utdbbihoz érdemes hozzaflzni, hogy az arak és bérek csokke-
nése egyrészt ellendllasba tkdzhet, masrészt hatdsa nem is mindig egyértelmd,
mert eladésodottsdg esetén sulyosbitja a mérlegalkalmazkodas terheit. Egyébként
jellemz&en lassu, amiben koordindcids probléma is szerepet jatszik (Krugman 2011).

Mint érintettik, a valutadrfolyam elvesztésének aldozatat enyhitheti a tagok egy-
mds irdnti nagyfoku gazdasdgi nyitottsdga (4.). Ez egyben megsokszorozza a k6z0s
fizet6eszkoz haszndlatabol szarmazéd hasznokat. A diverzifikdlt gazdasdgok kévetel-
ményével (5.) elkeriilhetd, hogy a résztvevék kozott szélsGségesen specializdlt — igy
a parcialis gazdasagi sokkoknak egyoldaltan kitett — tag szerepelhessen. A gazdasdgi
szerkezetek hasonldsdga (6.) biztositja, hogy a turbulencidk hasonlé iranyba moz-
ditsdk a gazdasagokat. A szinkronigény jelenik meg az lizleti ciklusok 6sszehangolt-
sdgdra, az infldcids preferencidk és a névekedési rdtdk hasonlésdgdra vonatkozé
kitételben is (7.). Az utébbi tényez6k eltérése azt eredményezi, hogy egyes egységek
tartésan mas kimeneteket lesznek kénytelenek elfogadni preferencidikhoz képest.
Végiil a szimmetria altalanos keretfeltételeként emlithet6 — a klasszikus OCA-fel-
tételek kiegészitéseként — a tagok kozotti jogi-intézményi hasonldsdg, kulturdlis,
nyelvi kozelség (8.).

5 Lasd még Benczes 2014; Szijdrté 2014.
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1. tablazat
Az OCA-elmélet szerinti optimalitasi kritériumok és k6zgazdasagi indokaik

Kritérium Osszefiiggés az optimalitdssal

1. | Munkaerg-mobilitas Az egyensulytalansagok korrekciéjat tamogatja.
Akaddlyok: munkaerd heterogenitdsa, nyelvi, kulturalis hattér.

2. | T6kemobilitas, integralt Az egyensulytalansagok korrekcidjat, a zénaszint(i kockazatmegosztast,
pénzugyi piacok a szinkront tamogatja.

3. | Arak és bérek rugalmassaga | Az egyensulytalansagok korrekcidjat tdimogatja. A bels leértékeléssel
torténé kiigazodas ugyanakkor még kell6 rugalmassag esetén sem
problémamentes.

4. | Arupiaci nyitottsag, Megsokszorozddé hasznok a kozos pénz alkalmazasabol és (adott eset-
integraltsag ben) limitaltabb aldozat a sajat valutadrfolyam elvesztésébdl.
5. | Diverzifikalt gazdasagok Ne legyen a (parcialis) gazdasagi sokkoknak nagymértékben, egyolda-
ltan kitett tag.
6. | A gazdasagi szerkezetek A hasonld iparagi struktura, szektoridlis aranyok, a szektorokban alkal-
hasonlésaga mazott technoldgia, munkaszervezés stb. nagyobb fokd szimmetriat

tesz lehetévé.

7. | Szinkron tzleti ciklusok, Szimmetria fenntartasa.
hasonl¢ inflaciés
preferencidk és névekedés

8. | Intézményi-jogi, kulturalis, Altalanos keretként tdmogatja a szimmetrikus helyzetek megtartasat,
nyelvi hasonlésag illetve a sziikséges kiigazoddas hatékonysagat.

Forrds: Az OCA-elmélet tttéré munkdi (Mundell 1961, McKinnon 1963, Kenen 1969), valamint Krugman
2011 és De Grauwe 2012a nyomdn szerkesztve.

Az optimdlis valutadvezetek elmélete alapvetSen a koltség—haszon-elvet koveti
a monetaris tombok 6sszetételének meghatarozasaban. Ez alapjan a metallista
pénzelmélethez kapcsolhatd, amely a pénz értékét a magdngazdasag hatékony-
sagi torekvésébdl szarmaztatja. Az OCA tagabban véve a piaci dnkorrekcidt és
a monetdris politika primatusat rogzité Gjklasszikus kdzgazdasagi f6aram keretei
kozott alakult ki. igy nem jelenit meg olyan szempontokat, amelyek a monetdris és
a fiskalis politika hatokorének 6sszehangolasara vonatkoznanak (Goodhart 1998;
Barba — De Vivo 2013; Cesaratto 2015). Mell6zi tehat az ugynevezett kartalista
megkdzelitést (MNB 2011; Abel et al. 2016), amely alapjan a pénz stabilitdsahoz
bizonyos allami szerep sziikséges, vagy témankra szabottabb megfogalmazdsban:
valamilyen koltségvetési korrekcids, koordinacids mechanizmus. Az egységes fiskdlis
keretekre vonatkozd indikdcid Iéte vagy hidnya azért [ényeges, mert kiilonbségekhez
vezet abban, hogy a valutadvezet tagjai , egyszerl” régidknak vagy orszagoknak
tekinthetdk. A piacok mashogy észlelik, kezelik az USA szovetségi allamait, mint az
eurozona tagorszagait (Giavazzi — Spaventa 2010), ami jelent6s részben az utdbbiak
koltségvetési szuverenitasi fokanak kovetkezménye. Ha szigordan az OCA-kritéri-
umokat kovetjik egy monetéris tomb Osszetételének meghatarozasahoz, nem fo-

gunk fiskalis koordinacids mechanizmusokat beépiteni vagy bizonyos kéltségvetési
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forrasokat egyesiteni a résztvevék kozott.® Ennyiben a keret hianyosnak tekinthetd.
Ez a hidnyossdg azonban nem teszi alkalmatlannd a tanulmdny céljaira, azaz a rend-
szerszint( feszlltségek lehet&ségének vizsgalatara. A fiskalis vonatkozasu és mas
intézményi mechanizmusok a valutadvezetekre vonatkozo diskurzusban elsGsorban
valsagkezeld, -megel6z6, korai jelzd funkcidval jelennek meg. E funkcidk megterem-
tése alapvet6 jelent8séglinek bizonyulhat (2. rész), ugyanakkor nem vezet vissza
az egyensulytalansdgok valamennyi hajtéerejéhez, illetve nem minden ilyet képes
I[étében megsziintetni.

Az aldbbiakban a cikk attekinti az EMU létrehozdsanak hatterét és a valsagban
felszinre keriilt gyengeségeket (2. rész). Ezutdn azt vizsgalja, milyen teljesitmény
rajzolodik ki az eurozénaban az alternativ kiigazoddsi mechanizmusok és az OCA
tovabbi, homogenitasi kritériumai terén, kiilonos tekintettel a 2010-et kévetd id6-
szakra (3. rész).

2. Az euro mint egységes pénz

A nyugat-eurdpai integracios torekvések mar az 1960-as évekre szamottevd ered-
ményekhez vezettek: ilyenek a teljes vdmunio, a koz0s agrarpolitika, a termékszaba-
lyozasok egységesitése és a személyek szabad mozgdsa. A tagok a monetdris és az
arfolyam-politikak koordindldsaban is egytttmikodtek. A kapcsolatok szélesedése
természetszerlien vetette fel a kozos fizet6eszkoz lehetGségét, a Bretton Woods-i
rendszer hanyatldsa, a nemzeti valutak névekvé volatilitdsa miatt rdadasul id6sze-
rlen is (Delors-jelentés 1989; Ingram 1973; Krugman 2011). Az elérhet6 el6nyok
jelentésnek igérkeztek a tranzakcios koltségek csokkentése, az arfolyamkockazat
megszlintetése és a kereskedelembd@vilésre vonatkozo becslések nyoman (pl. Fran-
kel — Rose 1998, 2002). Az euro éltalanos pénzforgalmi bevezetésére végil 2002-ben
kerult sor. Ma az euro 19 EU-tagdllam hivatalos fizet6eszkoze.

Az euro eddigi tizenot évének értékelését a valsag igen nehézzé teszi, amennyiben
elfogadjuk a valdszind allitast, miszerint a krizis rendszerszint(i problémak és kdros
belsé mechanizmusok eredménye. A valutaunié mikodtetésének jelentés stabili-
tasi, makrogazdasagi kockdazatai tarultak fel és jelentenek érdemi bizonytalansagot
a jovGre nézve. Ekozben az elérhetd , klasszikus” el6nyok — a tranzakciods koltségek
csOkkentése stb. —terén a zonanak jelent6s nyeresége keletkezhetett, bar az ennek
nagysagara, megoszlasara, jov6beli kilatdsaira vonatkozé eredmények, kovetkez-
tetések nagy eltéréseket jeleznek (Santos Silva — Tenreyro 2010; De Sousa 2011;
Monagelli 2013; Petersen et al. 2013). Az, hogy a gazdasagok kozott mekkora — és
milyen irdnyba mutat — a konvergencia, meglehetGsen ellentmonddsos (v6. Nemé-
nyi — Oblath 2012; Magas 2016). Ezzel foglalkozik a 3. rész.

& Az nem biztos, hogy egyaltalan nem fogunk koltségvetési kérdésekkel foglalkozni, de ezek elsGsorban egység-
specifikus sokkok forrasaként keriilhetnek el6 (lasd 2. rész).
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A koz0s eurdpai pénznem el6készitésekor szamos szerz6 hasznalta értékelési keret-
ként az OCA-elméletet. Az eredmények mdr ebben az id6szakban arra mutattak,
hogy az eurdt bevezetni kivano orszdgok témbje tobb tekintetben sem teljesiti az
optimdlis valutadvezeti kritériumokat. Pisani-Ferry (2012) 6sszegzése szerint azono-
sitott, bar elére nehezen felmérhetd veszélyként jelentek meg a tagjeloltek kozotti
aszimmetridk, a gyenge piaci kiigazodasi mechanizmusok és az uniform monetaris
politika ezek miatti destabilizacids kockdzata. Bar — mint tudjuk — az OCA-elméletbdl
épp nem kovetkezik, de megjegyzendd, hogy mar a valutaunid el6készitésekor voltak
olyanok is, akik a fiskalis kiigazitd, illetve koordinaciés mechanizmusok jelent&ségére
figyelmeztettek (pl. Godley 1992; Feldstein 1992).

Minden feltart probléma élét tompitotta ugyanakkor az a gyakori érvelés, hogy az
euro endogén modon OCA-vd alakithatja az 6vezetet, mivel a gazdasagi integracio,
konvergencia és szinkron katalizatorava valik (OMOM-jelentés 1990; Bayoumi —
Eichengreen 1997; Frankel — Rose 1998; Pisani-Ferry 2012; Estrada et al. 2013).
Amennyiben egy monetaris unié OCA, elméletben képes az endogén zavarok kivé-
désére. A 2010-es valsaghelyzet mindazondltal rdmutatott, hogy a vart sebesség
,tokéletesedés” biztosan nem kovetkezett be, egy szuboptimdlis konstrukcioban
pedig biztosan sziikség van tagabb gazdasagpolitikai koordinacidra, a kozos pénz
stabilitasat biztosito fiskalis korrekcids mechanizmusra, s6t 6sszehangolt makropru-
dencialis politikara is.” Az euro életre hivasakor ezek a szempontok nem, vagy csak
részlegesen, mas hangsulyokkal érvényesiiltek. A tagok kozotti gazdasagi kilonb-
ségek enyhitésére bizonyos kdzponti strukturalis—regionalis alapokat elGirdnyoztak
(Delors-jelentés 1989), de ezek nagysagrendje a tagallamok altal megtartott széles
kord koltségvetési jogkorok és gazdasagpolitikai dontéshozatal mellett nem volt
érdemi. A gazdasagi kormanyzas tagallami szabadsagfokat az egységspecifikus sok-
kok forrasaként vették szamba. A probléma kezelésére mindenekel6tt koltségvetési
fenntarthatdsagi szabalyokat itéltek célszerlinek (Delors-jelentés 1989; MINB 2011).
A szabalyok nyomatékositdsa és egyuttal a kockdzatk6zésség limitdldsdnak kifeje-
zddése lett a ,,no bail-out” deklaracié (Kiss J. 2011). Ezt ugyan a piacok hosszu ideig
nem vették komolyan, am a krizis kipattanasakor a bel6le szarmazé bizonytalansag
igen artalmasnak bizonyult. Ez tagabban azzal fligg 6ssze, hogy az EMU létrehoza-
sakor nem intézményesitettek vdlsdgkezelési eljdrdsokat, vdlsdgkezels alapot — az
erkodlcsi kockdzat lehet&ségén tul azért sem, mert a rendszerkockdzatok jelentds
része, igy a magdnszektor tulzott eladdsoddsdnak lehetésége nem szerepelt a mér-
legelt veszélyek k6z6tt (Neményi — Oblath 2012; MNB 2011). Magéban a szlikebb

7 Utdbbi jelent8ségét a modern pénziigyi rendszerben megsokszorozédott tékearamlasok, az eszkdzarbubo-
rékok és pénziigyi egyensulyhianyok (APFI) nyoman a 2008-as globalis vélsagot kovetSen ismerték fel széles
korben. A makroprudencidlis politika iranti igényt tehat elsé korben nem valutadvezeti, hanem éaltalanos,
globdlis okok indokoljak. Mas kérdés, hogy — mint lattuk — a heterogén és alternativ kiigazoddsban gyenge
monetaris tombokben az APFI-k sajatos, endogén 6sztonzéket is kapnak. Azaz: ceteris paribus a makropru-
dencialis szabalyozas iranti igények is annal nagyobbak, minél kevésbé optimalis az 6vezet.
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monetaris politikai rendszerben sem volt egyértelmien rogzitett az Eurdpai Kézponti
Bank végsd hitelezGi szerepe (De Grauwe 2012b, 2013; Baldwin et al. 2015).2

Az EMU tehat 6sszességében olyan , kdztes” konstrukcidként jott létre, amelyben
a tagok monetaris szempontbdl régidkka valtak, egyébként viszont megmaradtak
szuverén allamoknak.

Az eddigiekbdl az latszik, hogy azok a kozkeletl valsdgmagyardzatok, amelyek
a problémakat az eladdsodott gazdasagok felelGsségével hozzdk dsszefliggésbe,
csak részben dllhatjak meg a helylket. A szabdlyok be nem tartdsa, a hitelezés
Ltulfutdsa” és a kildbalds elhizéddsa — mint tiinetek — egyrészt az intézményi hattér
gyengeségének, masrészt viszont az 1. részben bemutatott endogén zavaroknak
is okozatai. 2010-ig a periféria gazdasagai — Portugalia, Spanyol-, Gorog-, Olasz-
és Irorszag — kiilénboz6 formaju, de Iényegileg azonos hatter(i adéssagproblémat
épitettek fel. Gorogorszagban és részben Portugdlidban ez elsésorban allamadds-
sagként jelentkezett, Spanyol- és irorszagban viszont a maganszektor (haztartasok,
épitGipar és bankszektor) addssagai ugrottak meg, eszkdzar-buborékok kiséretében
(bemutatja példaul Neményi — Oblath 2012). (Az utdbbi gazdasagok egyébként gy
kertltek bajba, hogy maguk a kormanyok az dllamhdztartas maastrichti kritériumait
j6 ideig betartottak.)

A hitelezés felfutasat 2002 utan a zona centrumdbdl bedramlé olcso hitelek tették
lehet6vé, melyeket dominansan a bankszektor kozvetitett, komplex bank-bank/
bank-allam-6sszefondddsok kialakitasaval. A pénziigyi piaci integraciét az egysé-
ges fizet6eszkoz jelentésen mélyitette, a tagdllamok k6z6tti brutté tékedramldsok
méretiikben és ardnyaikban is megugrottak, ahogyan csokkent a hazai torzitas (ho-
me bias) jelensége és lendiletet vett az dvezeti szintl portfélié-diverzifikacié (De
Grauwe 2012a; Pagano — von Tadden 2004). A pénzaramlasok motorja a gyorsan
egységesilé kamatszint volt, amely a korabban dragabb finanszirozassal szembe-
sUl6 periféria szamdra alacsony vagy akdr negativ redlkamatlabat jelentett. Ebben
nyilvan szerepet jatszott a tranzakcids koltségek csokkenése és az drfolyamkockazat
megszlinése, ugyanakkor egyfajta téves kockazatészlelés is, amely a periféria-allam-
kotvények hozamat a német allampapirokéval hozta azonos szintre.® Az 1. dbrdn
illusztralt banki finanszirozasi kapcsolatok Hale — Obstfeld (2014) kovetkeztetéseit
tukrozik, miszerint a valutadvezeti hitelezés a belsé viszonylatok iranydba mozdul el.

8 Ez annyiban pontosithato, hogy a jegybanki hitelekhez elfogadhaté fedezetek meghatarozasaban, értékelé-
sében a tagallami jegybankoknak maradt bizonyos mozgastere (Ruparel — Persson 2011). A fedezetek kérébe
igy besorolhatjak a tagdllam allampapirjait. Ezzel a kereskedelmi bankok kvézi 6sztonzést kapnak a papirok
vasarlasara, ami enyhitheti a tagallam finanszirozasi nehézségeit. Mas kérdés, hogy mindez a bank-allam
kitettségeket fokozza, ndvelve a rendszerkockazatot.

° Az euro-tagallami 10 éves lejaratd allamkotvények hozamainak id6sora megtalalhaté példaul: ,Long-term
Interest Rate Statistics for EU Member States”, Eurépai Kézponti Bank. https://www.ecb.europa.eu/stats/
money/long/html/index.en.html. Let6ltés ideje: 2016. aprilis 12.
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1. dbra
A kiilfoldi bankok részesedése a gorog rezidensekkel szembeni konszolidalt banki
kovetelésekbdl
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Megjegyzés: A BIS-adatok a bank orszdgdt aszerint adjdk meg, hogy a végsé tulajdonos székhelye hol
taldlhato. Az adatok igy magukban foglaljdk a gérégorszdgi lednybankok gérég rezidensekkel szembeni
kéveteléseit (mig az adott bankcsoporton beliili kéveteléseket nem). Az dbra csak a legnagyobb kévete-
lésekkel bird kilféldi szerepléket tiinteti fel, igy az ardnyok 6sszege nem ad 100 %-ot. A 2016-os adat az
elsé hdrom negyedév dtlagat tiikrézi.

Forrds: A BIS adatbdzisa alapjdn szamitva. ,,Consolidated positions on counterparties resident in Greece”.
http://stats.bis.org/statx/srs/table/b4?c=gr&p=20153. Letéltés ideje 2016. dprilis 09. és 2017. mdrcius 15.

Az 1. dbrdn latvanyos a gorog rezidensekkel szembeni kiilféldi banki kovetelések
szerkezetének dtrendez6dése: a zonan kivili hitelez6k 1998-2008 kdzotti visszabb
szoruldsa, ezzel parhuzamosan az 6vezeti bankok kdvetelésaranyainak emelkedése.

A jorészt egyoldalu hiteldramldsok a periféridn elsédlegesen nem produktiv—nem
termelékenység-, hatékonysagnoveld — beruhazasokat finansziroztak, hanem fo-
gyasztast és eszkozar-buborékokat. A fogyasztds felfutasa elsésorban az importcik-
keket és a kereskedelembdl kimaradd javakat (a szolgaltatasokat) érintette. A hitelek
felhaszndlasa tehat nem teremtette meg a kils6 addssag megfizetésének — a jo-
v6beli exportnak — az alapjat (Giavazzi — Spaventa 2010). A kezdeti években ugy
tlinhetett, hogy az eladdsodds a gazdasagi felzarkdzas természetes kiséréje (Blan-
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chard — Giavazzi 2002), dm a novekedési varakozasok az elGbbiek miatt tulzénak
bizonyultak (MNB 2011).

A t6kedramlasok a nagysagrendeket, a szerepl6k kozti 6sszekottetéseket, az ingatlan-
buborékokhoz kapcsolédé spekuldcidt és prudensnek nem nevezhet6 hitelnyujtast
tekintve a pénziigyi mérleg fel6l kozelithet6k, a vdlsdggdc kifejlédése ugyanakkor jol
kévethetd a folydmérleg-mintdzatokon. Mig a vilaggazdasag felé az EMU egészének
folyo fizetési mérlege végig egyensulyi maradt a vizsgélt idGszakban, a belsd finanszi-
rozasi poziciok aranyaikban USA—Kina-szint(ivé valtak (Schmitz — von Hagen 2011).
A 2. dbrdn a 2008-ig tartd kilengések a mogottes, hatarozottan egyirdnyu dramldsok
szimptdmai.’ Az egyenstlytalansdgokat az egységes monetdris politika nem tudta
megakaddlyozni, s6t inkdbb fiitdtte Gket, mivel a periféridn a tulhitelez6dés — és nem
mellesleg az Gvezeti dtlagot meghaladd inflacido — magasabb kamatlabat kovetelt
volna meg, ami a zdna mas térségeire viszont nem tlnt indokoltnak.

2. abra
Egyes eurozona-tagok folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa GDP-aranyosan,
2002-2016.
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Forrds: Az Eurostat, a Vildagbank és a Trading Economics adatai alapjdn szerkesztve. Hollandia és Ausztria
2016-0s adatai csak az elsé hdrom negyedévre vonatkoznak. http://ec.europa.eu/eurostat/web/pro-
ducts-datasets/-/tipsbp20; http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?year_high_desc=-
false , http://www.tradingeconomics.com. Letéltés ideje: 2016. szeptember 18. és 2017. mdrcius 15.

10 pasimeni (2016) szintén szemléletes abrat kozol, amely Németorszag eurozénaval szembeni folyé fizetési
mérleg egyenlegének alakuldsat mutatja. Azon hasonléan robusztus folydmérleg-tobbletek latszanak —
explicite is jelezve, hogy az itt kozolt 2. dbrdn latszo tobbletek és hianyok ,taldltak egymasra”.
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2010-ben a vélsag hirtelen kipattandsa alapvet6en azzal fliggott 6ssze, hogy a fel-
épllt addéssagallomanyokat a piac fenntarthatatlannak itélte. Ennek arnya a zéna
bankjait és allamait atszové kapcsolatok miatt az 6vezet minden gazdasagara kive-
tult, a kovetkezd id6szakban egyfajta szimmetriahelyzetet teremtve a monetaris po-
litika szdmara (kamatcsokkentés). Ugyanakkor a kockazatok feltarulasa a CDS-felarak
szorodasat eredményezte. A problémak kdzvetlen érintettjei, a periféria-allamok
a finanszirozas befagyasa miatt pénziigyi piaci elszigeteltségbe siillyedtek (Darvas
2013; De Grauwe 2013).1! A pénzligyi piaci széttéredezés, a belsé (piaci) finansziro-
zasi kapcsolatok visszabb szoruldsa, az er6sebb hazai torzitds ugyanakkor még most
is megfigyelhetd (Acharya et al. 2014). Ezt az 1. dbrdn is latjuk. Annak ellenére, hogy
a valsagot kozvetlenil a bels6 t6kedaramlasokhoz kotottik, a fragmentacio is prob-
[éma. Mivel az alternativ kiigazodds egyik csatorndja a t6ke mobilitasa, az elhizédd
Ovezeti kilabalds hatterében a kordbbiakhoz képest alacsony kilféldi befektetési
(beruhazasi) hajlanddsag is allhat.'? Emellett a piaci korrekcié mas mechanizmusait
is elemezni kell: kérdés, mennyiben jutottak ezek szerephez abban, hogy a folyo
fizetési mérlegekben |atszé egyensulytalansagok mara szamszer(ileg mérsékl6dtek.

3. Piaci kiigazodasi mechanizmusok és realheterogenitas az
eurozéndaban

A 2. dbrdn az latszik, hogy a periféria-gazdasagok folyé mérleg pozicidja 2015-2016-
ra zarult, vagy egyes esetekben tdbbletre valtozott. Németorszag és Hollandia je-
lentds aktivuma ekdzben toretlen, sét el6bbié 2010 6ta inkdbb még névekvé is. Ez
a mintazat csak részben felel meg annak, amit a piaci kiigazodas megfelel6 m{iko-
dése esetén varunk. EmlékeztetSiil: ha egy térségben a tobbihez képest erdsebb
visszaesés kovetkezik be, a korrekcidos mechanizmusok abba az iranyba hatnak, hogy
a gyengébben teljesit6 gazdasag exportja az dvezeten beliil relative versenyképe-
sebbé vélik. Ez elmozdulast jelent a finanszirozasi képesség felé, és — makroszinten
— segiti az addssagok leépitését. Az ennek megfelel6 folyamat ugyanakkor a tikor-
képet is megalkotja: ha megtorténik a zéndn belili versenyképességi elmozdulas,
a tobbi gazdasagnak ceteris paribus csokkené egyenleget kell mutatnia. A, ceteris
paribus” kitétel azért l1ényeges, mert a valutaunién kivili gazdasagi kapcsolatok
a teljes egyenleget akar masfelé is befolydsolhatjak. Ez azonban inkabb csak Iat-
szat-akadaly a valtozasi irdanyok megitélésében. Ha az eredetileg recessziv gazdasag
termékei az dvezeti tagokhoz képest versenyképesebbé valnak, akkor ez nemcsak
a belsd, hanem egyszerre a kilsé viszonylatban is jelentkezik. Emiatt a 2. dbrdn ld-
tottak nem gy6znek meg arrdl, hogy az EMU sértetlen kiigazoddsi mechanizmusokra

1 Az akut problémat végil az EKB OMT-programjanak 2012. sz eleji bejelentése orvosolta, amellyel az unio
kozponti bankja vallalta a bajba kerult allamok addssagpapirjainak elvileg korlatlan megvasarlasat (Pisani-
Ferry 2012; De Grauwe 2013).

12 Az eurovdlsag arra mutat ra, hogy a t6kemobilitas/pénzigyi piaci integracio OCA-kritériumanak jelentds
részben a m(ikodé t6ke rugalmassagat kell jelentenie.
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tdmaszkodhat. Adalék ehhez, hogy a periférian a folyd pozicid zarédasa egyelbre
makroszinten sem hat az addssagok érdemi csokkenésének irdnyaba. A periféria
bankjainak, az utébbi id6ben kilénésen az olasz bankoknak a mérlegeit tovabbra
is kiemelkedéen magas nem teljesit6 hitelallomanyok terhelik (Laurent 2017). Valé-
szinlinek 1atszik, hogy a 2010-ig tobbnyire 5—15 szazalékos folyd hidnyok az import
kényszer(, gyors csdkkentésével — és nem jovedelemgenerald exportnovekedéssel
— ,olvadtak el”. A tagok gazdasagi teljesitményérél eltér6é adatokat kapunk, ami
a valsag fert6zésébdl fakadd szimmetriahelyzet utan ismét dilemmak elé allitja az
egységes monetaris politikat (vo. Eichengreen 2009).

A cikk a korrekcié gyengeségére utaldé megfigyelést tobb szempont szerint teszteli,
alapul véve az OCA-kritériumokat. Nem a feltételek egyenkénti részletes targyaldsa
a cél, hanem a koztik 1évé 6sszefliggések feltarasa annak érdekében, hogy az en-
dogén spirallal szembeni ellenallé-képességrdl képet kaphassunk.

3.1. Az arak és bérek rugalmassaga

Az Eurdpai Bizottsag elemzése (Dhyne et al. 2009) alapjan az eurozdna arszinvonala
a valsag el6tt 6sszességében inkdbb rugalmatlannak bizonyult. A szerz6k a fogyasz-
téi arak valtozasanak gyakorisagat az USA-val 6sszehasonlitasban vizsgaltak.® Az
eredmények szerint az EMU-ban a fogyasztéi drak atlagosan egyévente mddosultak.
2009-ben az eurodvezetben 15 szdzalék volt a havi arvaltozdsok részaranya, mig az
USA-ban szdmottevéen magasabb: 25 szézalék. Az Egyesiilt Allamokban gyakoribbak
voltak a fogyasztoi ledrazasok, mikézben az EMU-ban a termelGi arakhoz képest
a kiskereskedelmi szektor jelent8s rugalmatlansagot vitt az drszinvonalba. Dhyne
és szerzGtdrsai (2009) az arak viselkedésében jelentGsebb kilonbséget tartak fel az
egyes termékkategdridk, mint a tagéllamok kozott. Eszerint az arszinvonal relativ ru-
galmatlansaga a tagokat korilbelil egyforman jellemezte, a termékkategéridk kozti
szisztematikus mintaval. A szolgaltatdsok minden esetben minimalis dtdrazodasi
gyakorisagot mutattak, mig a legvaltozékonyabbak — az energiatdl eltekintve — a fel-
dolgozatlan élelmiszerek arai voltak. A szolgaltatdsok kdrében a havi arvéltozasok
részaranya 2009-ben minddssze 5,6 szazalék volt, a feldolgozatlan élelmiszereknél
viszont 28,3 szdzalék. Ugyanebben az évben az eurozdna fogyasztdsi kiadasaibol
Eurostat-adatok alapjan 47,5 szazalékot képviseltek a szolgaltatdsok.'* Tehat a leg-
nagyobb aranyban fogyasztott javak arai bizonyultak rugalmatlanabbnak.

A kutatas szerint a valtozasok kozott arcsokkenések és -novekedések kdzel azonos
aranyban fordultak el6. Ennek jelentGsége van, mivel a megfeleld tikorkép-kiiga-

13 Az USA-val — mint szintén kiterjedt és sok tekintetben heterogén valutaunidval — valé 6sszehasonlitas igen
kézenfekvd. Az 6sszevetéskor szem el6tt tartandod konstrukcids-intézményi eltéréseket a fentiekben mar
targyaltuk. A tovabbiakban redlgazdasagi, piaci korrekciés szempontbdl keriil sor 6sszevetésre.

14 A szamitast az Eurostat ,Final consumption expenditure of households by consumption purpose”
adatbazisa alapjan végeztem, http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_
co3_c&lang=en. Letoltés ideje: 2017. februar 22. http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.
php/Archive:Household_consumption_expenditure_-_national_accounts
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zoddsban mindkét irdny sziikségessé valhat. Ugyanezt vizsgalni kell a béreknél is.
A valsag el6tt az eurozénaban figyelemre méltd, aszimmetrikus bérfejlemények
kovetkeztek be. A periférian a hitelbdl finanszirozott névekedés idészaka jelentés
béremelkedési periddussal esett egybe. A nomindlbérek ndvekedési liteme meg-
haladta a termelékenységét, Németorszagban viszont a bérek a termelékenységhez
képest kevéshé emelkedtek (Schmidt — Weigert 2013; Hankel et al. 2010). Mas
szoval a bérek rugalmasnak bizonyultak a periférian, mig a centrumban kevésbé
(pedig bérnovekedésrdl volt szd, ami a forditott irdnyhoz képest elvben kevesebb
akadalyba utkozik).

A bérdinamikat szemlélteti a 3. dbra, a 4. dbrdn pedig a fogyasztéi arszinvonal 2010.
aprilis utdni alakuldsa lathato a periféria- és centrum-orszagok viszonylataban. Az
abrakrél megallapithatd, hogy 2010 6ta Gorogorszag, Spanyolorszag, Portugélia és
részben [rorszag 6sszességében nem elhanyagolhatd belsé leértékelést hajtott vég-
re. A bruttd atlagbér legalabb id6szakosan majdnem mindegyik periféria-allamban
csokkent 2015-ig. Tartds és nagymértékl csokkenés viszont inkdbb csak Gorégor-
szagban kovetkezett be, ahol 2009 és 2015 kozott évente atlagosan 3,16 szazalékkal
mérsékl6dott a bruttd atlagkereset, a maximalis éves visszaesés pedig a 7 szdzalékot
is meghaladta. A kdzszféraban ugyanakkor minden érintett allam hajtott végre bér-

3. abra
A brutté atlagkereset alakuldsa a centrumban és a periférian, 2001-2015. év/év
szazalékos valtozas
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjan szamitva: ,Annual net earnings [earn_nt_net] — gross earnings”,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?wai=true&dataset=earn_nt_net. Letéltés ideje: 2017.
mdrcius 18.
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csokkentést, emellett a nyugdijak és kiilonb6z6 koltségvetési juttatasok dsszege is
zsugorodott (Iasd pl. Krugman 2011; Skouras 2013; Ledn — Pavolini — Guillén 2015).

A centrum gazdasdgaiban, igy Hollandidban és Németorszagban a valsag kitorése
Ota a periféridhoz képest mérsékeltebb litemdii vdltozdst figyelhetiink meg, kevesebb
kilengéssel. 2009 és 2015 kozott a bruttd atlagkereset évente atlagosan 2,5 szdza-
Iékkal n6tt Németorszagban és 1,7 szdzalékkal Hollandidban. Ez részben utalhat
rugalmatlanabb bérszinvonalra, mivel az adott id6szakban mindkét gazdasagnak
voltak boéviilé periddusai (vo. 9. dbra). Németorszagra az utolsé két év adatdban
jelentkezik béralkalmazkodds a gazdasagi novekedés nyoman.

4. 3bra
A fogyaszt6i arak havi atlagos valtozasa a centrumban és a periférian 2010 6ta
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Forrds: A Trading Economics adatai alapjdn szerkesztve. www.tradingeconomics.com. Letéltés ideje:
2017. mdrcius 16.

Az arszinvonal valtozadsa hasonloképp a periféridt érintette els6dlegesen. A 4. dbra
szerint Gordgorszagban, Spanyolorszagban és — kisebb mértékben — irorszagban,
Portugalidban, Olaszorszdgban is huzamosabb ideig csokkentek az arak. Ekdzben
Németorszagban és Hollandidban relative stabilan alakult az arszinvonal. Az utébbi
2-3 év zOnaatlagon fellili GDP-novekedése csak 2016 masodik felétsl kezd érdemibb
arnovekedést hozni ezekbe a gazdasdgokba. A periférian ekdzben véget érni latszik
a bels6 leértékelés szakasza: 2016 utolsé hdnapjaiban mar Gérog-, Spanyol- és
Olaszorszagban is arszinvonal-emelkedést, illetve az atlagbér szinten maradasat
figyelhettiik meg.
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Az eddigiekbdl egyetlen kovetkeztetés és legféképp egy kérdés adddik. EIGbbi ugy
foglalhato 6ssze, hogy az egységes valutadvezetekben elkeriilhetetlen belsé ar- és
bérigazodds mas eszkézok hijan, bizonyos fokig az EMU-ban is kikényszeritédik.
Az egyensllytalansagi (tulzott eladdsodasi) el6zmények fényében nem meglepé,
hogy a periférian a hitelfelvételi lehet6ségek bezaruldsa, a mérlegkiigazodas terhei
miatt a vasarlderd és ennek megfelel6en az arak, bérek is visszaestek. Az igazodasi
folyamat viszont inkdbb egyoldalu, eredményességét kevéshé tdmogathattdk a cent-
rum kiadasai, hisz az ottani bérek és arak relative kevésbé mozdultak el (kevésbé
emelkedtek). Az ar- és bérszinvonal rugalmassagara er6sebb kovetkeztetést levonni
azért nehéz, mert az adds—hitelez6 6sszefondddsok miatt a valsdg a centrumra is
atterjedt, ezért a tukorkép-alkalmazkodas (pozitiv és negativ ag) tiszta esetét nem
lehet vizsgalni. A kévetkezd id6szak déntd lehet abban, hogy a gazdasdgi fellendiilés
elé nézé Németorszdgban és Hollandidaban rugalmasan alakulnak-e az drak és bérek,
megadva a lehetGséget a déli belss leértékelés hatasanak teljes kibontakozasahoz.
Itt viszont kovetkezik a kérdés: lehet-e valoban hatdsos az EMU-ban a periféria
belsé leértékelése? Erre bizonyos valaszt adni a kdvetkezé OCA-szempont alapjan
lehetséges.

3.2. Arupiaci integracié

Mivel az dr- és bérigazodds csak szorosan integrdlt belsé piac és a termékek kél-
csénds versenyképessége mellett miikédhet jol, vizsgalnunk kell, mekkora a lehetd-
sége, hogy az alacsonyabb drak érdemi exportteljesitményt hozzanak a korrekcids
aldozatot vallalé periféria szamara. Kozvetleniil azt a kérdést tehetjiik fel, milyen
eredményekkel jart eddig az el6z6ekben targyalt belsé leértékelés.

2010 eléttrél kiindulva megdllapithatjuk, hogy az eurodvezet 6sszességében integ-
ralt drupiacu térség, amelyben nagy multra tekint vissza a tagkozi kereskedelem.
A belsé aru- és szolgaltatasforgalom az €16-0s csoport teljes éves exportjanak at-
lagosan 50 szazalékat tette ki 1998 és 2008 kozott.™ Tehat a tagok egymas iranyaba
ugyanolyan nyitottak voltak, mint (export szempontbdl) a vilag fennmarado része
felé. Az 5. dbra azt mutatja, hogy az €19-es gazdasagok kozott a 2000-es évek ele-
jétdl folyamatosan nétt a kereskedelem.

Az Ovezeti aruforgalom jelent6ségében azonban lényeges eltérések mutatkoztak:
néhany tag relative elszigeteltebb volt. Az 6vezeti kiilkereskedelem GDP-aranyos
értéke Portugalia, Spanyol-, Olasz- és Franciaorszag esetén is mintegy 15 szazalék-
ponttal alatta maradt Németorszag értékének, és még inkabb alulmulta a BENELUX
allamokat és Ausztridt az 1999-2011-es atlagot tekintve (EKB 2013). A mediterran
orszagokban raadasul hangsulyeltolédas ment végbe a ,,non-tradable” joszagok
irdnyaba (Schmidt — Weigert 2013), ahogy ezt az ingatlanhitelezési boom kapcsan
mar érintettik is (a tovdbbiakban ldsd: 3.3. rész).

15 A 3 balti EMU-tagallam nélkil, Hankel et al. (2010) adatai alapjan szamitva.
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A vélsag az eddigi tapasztalatok alapjan gyengiteni latszik a belsé kereskedelmi sza-
lak szorossagat. Az 5. dbra szerint a tagkozi kereskedelem szintje 2010-2015 kozott
stagnalt, mikdzben a zéna tGtemesen béviteni kezdte kiils6 exportjat. Az EMU-n kivili
kivitel a legutdbbi adatok szerint is b&vil, 2016-ban 18 szdzalékkal haladta meg
a 2010-es értéket. Osszehasonlitasul: a tagkdzi export ugyanekkor 5,6 szazalékkal
volt magasabb. A belsé export szintje el6szor 2015-ben mutatott kisebb emelke-
dést. Ez nem meggydz6 arrdl, hogy a periféria dr- és bércsékkentése jelentds belsé

exporttébbletet (versenyképesség-javuldst) indukdlt volna.

5. dbra
Az eurodvezeti tagok belsé és kiilsé partnerekkel folytatott kereskedelmének
valtozasa. Az export és import volumenindexei, 2010 = 100 szazalék
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szdmitva. A tagok k6zotti export és importnak statisztikai hibaktol
eltekintve meg kell egyezniiik, igy az dbra csak az exportot tartalmazza. Az €19 megjelélés az orszagok
megfelel6 halmazdra vonatkozik, fliggetlendil attdl, hogy adott évben haszndltdk-e mdr az eurdt. ,,Euro
areal9 trade by BEC product group since 1999 (ext_st_eal9bec)”, http://ec.europa.eu/eurostat/web/
international-trade/data/database. Letéltés ideje: 2016. dprilis 14. és 2017. mdrcius 17.

Beszédes a 6. dbra, tovabba a tagok monetaris union kivili exportjanak adatsora.
A 6. dbra a német import partnerosszetételének valtozasat szemlélteti. A periféria
1998 éta lényegében vdltozatlan ardnyban értékesit termékeket és szolgdltatdsokat
Németorszdg szdmdra. S6t Olaszorszag vagy Irorszag esetében folyamatos lassu
csokkenés figyelheté meg. Ekézben olyan gazdasagok is névelni tudtak részese-
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désiiket a német importpiacon, amelyek nem tagjai a valutadvezetnek, elényiiket
tehat a tranzakcids koltségek és az arfolyamkockazat kikiiszoboélésével nem ma-
gyarazhatjuk. Novekvé aranyra tettek szert egyes kelet-kozép-eurdpai allamok, és
meghatarozé importpartnerré valt Kina.

Mivel a periféria allamai az elmult id6szak arcsokkenései ellenére sem tudtak emelni
exportaranyukat az 6vezet legnagyobb gazdasaga felé, korldtozottnak tiinnek az el-
vdrt versenyképességi kiigazodds lehetGségei. Az Eurostat nemzetkozi kereskedelmi
adatbdzisa szerint az €19-orszagok vilagpiaci kivitelének emelkedése sem a mediter-
ran orszagokhoz kothetd. Spanyolorszag és Portugélia 2014-ig, Gorogorszag 2015-ig,
Olaszorszag pedig 2016 végéig sem tudta elérni EMU-n kiviili exportjanak 2010-es
szintjét.’® Az eurovélsag epicentrumaba keriilt tagallamok koziil csak rorszag és
legujabban Spanyolorszag, Portugdlia jarult érdemben hozza a kiils6 export emel-
kedéséhez. A vilagpiaci kivitel egyel6re inkabb széttarté mintazatot mutat az 6ve-
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Forrds: A Vildgbank adatai alapjdn szerkesztve. http://wits.worldbank.org/ Letéltés ideje: 2017. mdrcius 16.

16 Az Eurostat, International Trade Database, ,,Euro area 19 international trade — monthly data (ei_eteal9_m)”
adatai alapjan szamitva (export volumenindexei, 2010 = 100 szdzalék, szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott adatok). http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ei_eteal9_m&lang=en
Letoltés ideje: 2017. marcius 18.
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zetben, megerGsitve, hogy a krizis gyengithette az 6vezet drupiaci integrdltsdgat.'’
Az adatok alapjan a periféria folyo mérleg egyenlegét 2010 éta alapvetéen az im-
port visszaesése és nem az export emelkedése mozgatta. Amennyiben ebben nem
torténik valtozas, az addssagallomanyok leépitésének elhizodasara kell szamitani.®

3.3. A gazdasagi szerkezetek hasonldsaga és diverzifikaltsaga

Az EMU gazdasdgai alapvetben diverzifikaltnak tekinthetdk, a parcidlis sokkoknak
vald extrém kitettség egyik tagra sem jellemzd. Erre utal, hogy az dvezeten beli-
li kereskedelem jérészt dgazatok kozotti kereskedelem, amit a valsag el6tti belsé
kereskedelemélénkiilés is elGsegitett, mivel a tagok tébbsége ekkor még bévitette
exportcikkei korét (EKB 2013).

Megfigyelhet6k azonban egyes, régebbi gyoker( és a valsag évei alatt konzervalo-
dott eltérések, amelyek problémat okozhatnak a kiigazoddsi mechanizmusok mu-
kodésében, igy az arrugalmassag, az export-versenyképesség fokaban és a munka-
er6-mobilitasban is. Németorszagban a feldolgozdipar a szolgaltatasoknal relative
nagyobb sullyal bir, és az Eurostat adatkozlései szerint hozzaadott értékbeli része-
sedése a globalis keresleti visszaesés ellenére is stabil maradt. Ez az arany 2008 és
2013 kozott évente rendre 13 szazalékponttal meghaladta a mediterran gazdasagok
feldolgozéipardnak sajat belsé hozzajarulasat. Gorogorszagban, Portugdlidban és
Spanyolorszagban ugyanakkor a kereskedelem, az épitGipar és a szolgdltatasok, |é-
nyegében tehat a ,non-tradable” javak relative meghatarozdak. A német gazdasag
szerkezeti stabilitdsdhoz képest ezekben az orszagokban jelent6sebb szektorialis
atrendez6dést lathatunk 2008 és 2013 kozott, mert példaul az ingatlanbuborék
kipukkandsa Spanyolorszagban 10 szazalékponttal visszavetette az épit6ipar hoz-
zdadott értékének aranyat. Ugyanakkor gyokeres szerkezeti valtasra, a feldolgozé-
ipari tevékenységek felé vald elmozduldsra nem keriilt sor. A legf6bb strukturalis
kiilonbségek tehat abban ragadhatdk meg, hogy a centrum elsGsorban tudds- és
tékeintenziv, mig a déli periféria inkdbb munkaintenziv gazdasdgokat miikédtet.

A kiigazodas kapcsan itt tobb lehetséges akadaly is felvethet6. Egyrészt — mint lattuk
— a szolgdltato szektor arai rendszerint rugalmatlanabbak. A 2010-es valsag soran ez
a hatrany inkdbb csak részlegesen léphetett fel, mivel mas korrekcids tényezékkel
Osszevetve a periféria drigazoddsa nem volt jelentéktelen. Mdsrészt viszont a szol-
gdltatd szektorokra még a modern gazdasagokban is inkabb igaz, hogy az altaluk
elGallitott érték kevésbé exportalhatd. igy a szektorialis ardnyoknak abban mar sze-
rep juthatott, hogy az arszinvonal-csdkkenés ellenére a periféria nem tudta novelni

exportjat. Az idegenforgalmi exportbevételek szerepe ugyan kiemelkedd ezekben

17 Németorszag mellett Hollandia, Szlovékia és Szlovénia is gyors kiilsGexport-béviilést mutat fel 2010-hez
képest.

18 Az el6bbiek szerint kivételnek tlinik ez aldl a jelenlegi allas szerint Spanyolorszag, ahol — kiilsé viszonylatban —
az adatok mar érdemi exportndvekedést mutatnak. A kételezettségek leépitése ugyanakkor nyilvan névekvé
finanszirozasi képesség mellett sem egyszerd, hiszen — mint az 1. részben lattuk — a gazdasag kiilonboz6
szereplGinek exportbevételei kozvetlenil nem allnak rendelkezésre mas szereplék mérlegalkalmazkodaséhoz.
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a gazdasdgokban — jol mintdzzak ezt a negyedéves folyd mérleg statisztikdkban
a harmadik negyedéves tobbletek —, am nem feltétlenil elégségesek ahhoz, hogy
a belsé leértékelésnek igazi hatdst kdlcsonozzenek. Németorszag kiterjedt gyarto
kapacitdsai viszont — a termelés folytonossagahoz kot6d6 gazdasagi érdek miatt is
— eleve ,,hajlamot teremtenek” a tartds tobbletre (v6. EB 2016). Az eltéré sulypont
a két dvezeti rész munkaer6-bazisaban is lecsapodik, igy sziikség esetén a képzett-
ség- és készségbeli kiilonbségek nehezitik a mobilitast. Még megfelelé migracids
hajlanddsag esetén is kétséges, hogy egy éppen felivel§ feldolgozdipari egységnek
sziiksége van-e annyi tobblet-munkaerére, amennyi dolgozoé a recesszidba kerilé
gazdasagban adott esetben allastalanna valik (vagy forditva).

3.4. Munkaerd-mobilitas

A munkaeré-mobilitds megragadasanak egyik eszkdze a munkanélkuliségi ratak
szorodasanak vizsgdlata, mivel a tartds kilonb6z8ség arra utal, hogy a térségeket
ért sokkhatasok a munkaerg-aramlas révén nem csengenek le (lasd pl. Eichengreen
et al. 1990). A munkanélkiliségi ratak szérasanak 2001-2016 kozotti alakulasat
mutatja a 7. dbra az €12-es és €19-es orszagcsoportra, valamint 6sszehasonlitasul
az USA dllamaira.

7. dbra
A munkanélkiiliségi ratak szérédasa az eurodvezetben és az USA-ban, 2001-2016.
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Megjegyzés: Az €12, €19 megjelélés az orszdgok megfelel6 csoportjdra vonatkozik fiiggetleniil attdl,
hogy adott évben haszndltdk-e mdr az eurdt.

Forrds: Az Eurostat ,,Unemployment rate, annual average” és a Bureau of Labor Statistics, ,Unemploy-
ment Rates for States. Annual Average Rankings” adatai alapjdn szdmitva. http.//www.bls.gov/lau/
lastrk13.htm. http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_a&lang=en. Letéltés
ideje: 2016. dprilis 09 és 2017. mdrcius 17.
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Az eurozénaban a munkanélkuliségi aranyok a valsagot megel6zden is tartdsan és
jelentGsen kilonboztek egymastdl az USA-hoz képest. Az eltérés 2008-ig fokozato-
san csokkent, dm mindenekel6tt a tagabb, 19 orszagot szamlalé csoportban, ahol
a szords mérséklédése jorészt a 3 balti dllam gyors munkanélkiliség-csokkenésének
tudhatdé be. Az €12-es orszdgok kozti kiilonbdz8ség alacsonyabb szintrél indult, de
kevésbé meredeken csokkent 2008-ig, azaz e szlikebb kdrben relative stabilabb
maradt az atlagos eltérés.

Figyelemre méltd, hogy az USA-bdl indult globalis valsag magaban az Egyesiilt Alla-
mokban csupan enyhe divergenciat hozott az allamok munkanélkiliségi adataiban,
és érdemi szérasnovekmény csak 2 évig volt megfigyelhet6. A szérastobblet ezt
kovetben 5 év alatt tlint el: 2015-2016-ban mdr a valsag el6tt latott, stabil 1 sz4za-
Iékpontos atlagos eltérés tapasztalhato. Ezzel szemben az EMU-ban mar 2008-tdl,
majd a valsag eurodvezeti szakaszatol kezdve ugrdsszerti szétszakadozds kbvetkezett
be. A divergencia egészen 2013-ig fokozédott. Az utébbi hdrom évben a kilénbsé-
gek kb. 0,5-0,5 szdzalékponttal enyhltek, a kiindulé értéktél viszont tovdbbra is
mintegy 3 szazalékponttal tavolabb van az €19-tdmb.

Az €12-es csoportban a 19 tagdllam egyiitteséhez képest er6sebb volt a széttartas.
A jelenség 6sszhangban van a fenti megallapitdssal, miszerint a 12 orszag munka-
nélkiliségi mutatdi a valsag el6tt lassabban kozeledtek. Ez a centrum—periféria
kozti fesziiltségforrdsra mutat rd, hiszen a valsag gécpontjanak szamitd Gorog-,
Spanyol-, Olasz- és irorszag, valamint Portugdlia mind a 12-es kdrben szerepelnek
— Németorszaggal egylitt.

Az utébbi 3 év szérascsokkenése a munkaerd bizonyos foku mobilizdlédasara enged
kovetkeztetni. A tagallamok altal publikalt munkaeré-statisztikak sajnos sz(ik kortiek
ahhoz, hogy a vendégmunkasok sziiletési hely szerinti megoszlasardl dinamikus
képet lehessen alkotni. Ekdzben id6rél-idére felmeriil a német gazdasagban ta-
pasztalt munkaeréhiany kérdése (Eichhorst et al. 2013; BMWFW 2013; EP 2015). Ez
a jelenség nehezen fér 6ssze a periféria magas munkanélkiliségi rataival, kiiléndsen
a fiatalok sokat elemzett kiugré munkanélkiliségével — azaz mindenképpen mobi-
litdsi problémara utal. A fiatal munkavallaldi réteget azért kell kiemelni, mert télik
altalaban véve nagyobb foldrajzi és foglalkozasi mobilitas varhatd. Klekowski von
Koppenfels — Héhne (2017) a dél-eurdpaiak névekvé németorszagi munkavallalasa-
rél szamolnak be, mindenekel6tt a fiatalok és a jél képzettek kérében. Ez 6sszefligg
a német kormanyzat 2013-ban inditott programjaval (MobilPro EU), amelynek célja
épp a dél-eurdpai fiatal-munkanélkiiliség és a német gazdasag képzett munkaval-
lalék irdnti igényének 6sszekapcsoldsa. A szerzGk szerint azonban egyel&re nem
lehet pontosan ismerni a dél-eurdpaiak németorszagi munkavallalasanak aranyait.

A 8. dbrdn a fiatalok munkanélkiliségi ratainak alakuldsat vizsgéltam az €12-orsza-
gokban és az Egyesiilt Allamokban. Az eurdpai adatok a 20-24 éves, az amerikaiak
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a 25-34 éves korosztalyra alltak rendelkezésre, mindkét esetben a megfelel§ koru
aktiv népességhez mérve az allastalanok aranyat. Az EMU-értékek tagorszagonként
lathatdak, mig az USA-allamok kozil minden évre a minimalis és a maximalis rata
értéke szerepel. Ez alapjan 6sszehasonlithatd a szorddasi terjedelem és a valsagban
bekovetkezett dinamika. A 7. dbrdhoz hasonld megallapitasok teheték. Az USA-ban
a minimum- és a maximumratak kozott a valsag el6tt is kisebb kilonbség figyelhetd
meg: kb. 4-5 szadzalékpont. Ez harmadakkora, mint az €12-es 15 sz4zalékpontos
eltérés. (Erdekesség, hogy a fiatal korosztalyok munkanélkiiliségi adataiban a teljes
aktiv népességre vonatkozo szamokhoz képest mind az USA-ban, mind az EU-ban
szisztematikusan magasabb a teruleti kiilonb6z6ség.) A valsag hatasara az Egyesilt
Allamokban kismértékd, rovid divergencia latszik, mig az €12-témbben 20082010

8. abra
A fiatalok munkanélkiiliségi ratajanak alakuldsa az €12 orszagaiban és az USA
allamaiban
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Forrds: Az Eurostat és a Bureau of Labor Statistics adatai alapjdn szerkesztve. Az €12-adatok a 20-24
éves koru aktiv népességre, mig az USA-adatok a 25-34 éves aktiv népességre vonatkoznak. ,Youth
unemployment by sex, age and educational attainment level [yth_empl_090]”, https://www.bls.gov/
lau/ex14tables.htm. Letéltés ideje: 2017. mdrcius 17.
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Ota is jelent6s a szérddas. Itt is 2013 tinik forduldpontnak. A terjedelem azéta
sz(kilIni kezdett, bar jelenleg is kimondottan széles: tébb mint 30 szazalékpontos.
A minimum- és a maximumértékeket kis valtozassal ugyanazok az orszagok tartjak
az id6sor kezdete ota: a legalacsonyabb arany Hollandidhoz, Németorszaghoz és
Ausztridhoz (centrum), a legmagasabb pedig Gorog- és Spanyolorszaghoz kotddik
(periféria). Ez az 4llanddsag is arra utal, hogy bizonyos inherens problémak a mun-
kaeré-mobilitas terén is fennallnak ebben az orszagcsoportban. A legutébbi évek
fejleményei, kormanyzati intézkedései nyoman a magasabban képzett munkavallalék
esetében nem elképzelhetetlen a valtozas. A képzettség- és szakmaikészség-beli
elvardsok viszont épp arra hivjak fel a figyelmet, hogy valds akadalyt jelentenek
a 3.3. részben tdrgyalt gazdasagszerkezeti kiilonbségek, és nyelvi-nyelvtudasbeli
problémak szintén jelentkeznek.

3.5. Uzleti ciklusok

Mar eddig is tobb sz6 esett az EMU-tagallamok eltérd gazdasagi teljesitményérdl. Az
elemzés zarasaként a 9. dbra bemutatja a GDP 2007-2016 kozotti alakuldsat. A kép
nagyvonalu szinkront mutat, ami realoldalrdl az dltaldban vett arupiaci integraltsag
és viszonylagos szerkezeti hasonldsag, monetaris szempontbdl pedig a pénziigyi
piacok szoros dsszekapcsoldddsanak a kovetkezménye. Iranyaikban tehat tobbé-ke-
vésbé egyitt mozognak a tagok, ugyanakkor az egymashoz mért id6beli csiszasok és
nagysagrendbeli eltérések allandd optimalizalasi probléma elé allitjak a monetaris
politikdt. De Grauwe (2012a:175) ezt a 2008-as visszaesés példajaval szemlélteti:
becslése szerint ekkor a zdna mint egész nem tért el a potencidlis kibocsatastdl,
,ezért nem is volt mit kiigazitani”. Azonban — ahogy az abran is latszik — az egyes
tagorszagok aktualis éves novekedése 4 szazalékpontos terjedelemben szérddott,
visszaesést és bdvilést is produkalva, igy az egyedi kibocsatasi rések kozott is érdemi
volt a klilénbség. A tagok kilén-kiilon minden bizonnyal eltéré monetaris politikai
igényeket tdmasztottak.

Jelenleg ismét olyan helyzet kérvonalazédik, amelyben a gazdasdgok kozéptavon
heterogén novekedést mutathatnak, és ebbdl kovetkez6en az inflacidés kimenetek
is jelentGsen eltérhetnek. A 2016. végi legfrissebb adatok pillanatnyilag a deflaci-
0s id6szak végét jelzik, az inflacié kockdzata viszont zénaszerte nem egyforma. Az
egyel6re torékenyebb gazdasagi teljesitményt mutatd és az deflaciot épp maguk
mogott hagyo tagok szempontjabdl teljesen mas lehet a kamatemelés sziikséges-
ségére vonatkozd szakmai alldspont, mint azok esetén, amelyekre a konjunkturalis
kildtdsok sokkal kedvez6bbek. E tekintetben a 3.2. részben bemutatott vilagpiaci
kapcsolddasoknak kiildn is szerepe van, mert a kifelé (is) orientdlédé gazdasagok
kdnnyebben lendiletet vehetnek a kiilsé partnerek vart novekedésébdl (vo. IMF
2017).
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9. dbra
A redl-GDP novekedési litemének alakulasa az eurozéna egyes orszagaiban 2007-t6l
(El6z6 éves GDP = 100 szdzalék)
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Forrds: Az Eurostat adatai alapjdn szerkesztve. http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/
tec00115. Letéltés ideje: 2016. dprilis 16. és 2017. mdrcius 17.

4. Osszefoglalé kovetkeztetések

A cikk az egységes valutadvezetek endogén zavarait és az eurovalsag hatterét, a pi-
aci kiigazodds lehet6ségeit vizsgalta. A valutazdndkban mindig fennall a kockdzata,
hogy a kdz6s monetaris politika nem képes megfelelni a térségek egy id6ben fellépd
kiilonboz6 igényeinek. Ekkor a rendszerben endogén visszacsatolasok keletkeznek,
amelyek inflacids, pénzligyi stabilitasi és redlgazdasagi problémakkal egyarant fenye-
getnek. Az eurovalsag kialakuldsaban szerepe volt ennek a mechanizmusnak, mivel
a kozos pénz bevezetését kdvetden a kamatlabak alacsony szinten egységesiltek,
ami a periférian tulzott eladdsodast, eszkozar-buborékokat 0sztonzott. A pénziigyi
integracio mélyiilése a sériilékenységek ,hatékony” terjesztésével jart egyiitt, ahogy
a hitelkockdzat ardnyaiban befelé tolédott, és a centrum—periféria viszonylatban
fenntarthatatlan kitettségek keletkeztek (bruttd és nettd értelemben egyarant). Az
EMU intézményrendszere nem késziilt fel a maganeladdsodds korai azonositasara,
a rendszerkockazatok fékezésére, illetve részben a kormanyzati adéssagok kont-
rollalasara sem. A valsagkezelés és a kockazatkozosség kereteinek tisztazatlansaga
a legkritikusabb pillanatokban a piacok bizalomvesztését eredményezte.
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Amikor viszont a kockazatmonitoring, a gazdasagpolitikai koordinacié és valsagkeze-
[és rendszereit hidnyoljuk, azt a kérdést is fel kell tenniink, hogy fundamentalisan mi
mozgathatja a gazdasagi zavarokat, és/vagy mi akadalyozhatja azok 6nkorrekcidjat.
Ez attdl flggetlenil Iényeges, hogy kdzgazdasagi szempontbdl egyébként mennyire
tartjuk érvényesnek a piacok hatékonysagat — mivel az intézmények abszolut erejére
sincsenek garancidak. Még jol mikodd intézményrendszer esetén sem szerencsés, ha
ismétl6dé sulyos fesziltségeket kell kezelnie. Redlgazdasagi szempontbdl az EMU az
eddigi tapasztalatok alapjan vegyes képet mutat. Altaldban véve integralt drupiacu
és sok szallal 6sszekapcsolddo térség — mint ilyen, racionalisan tart igényt kozos
pénznemre. Mindazondltal a centrum—periféria térésvonal kbzéptavon az 6vezethez
tartozas egyenlegének megvondasara késztetheti a tagokat. A 2010-es valsag utan
a viszonylagos belsé ar- és bérigazodds gazdasagi aldozatokkal jart a periféria sza-
mara, azonban az eddigiek alapjan kevésbé bizonyult hatékonynak, mivel [ényegi
céljat, az exportbdviilést egyelGre nem érte el. Ez 6sszetett versenyképességi prob-
Iémakkal magyarazhatd. Gyors munkaerG-piaci alkalmazkodasra szintén nem kerlt
sor. A részeredmények els6sorban a magasabban képzett munkavallaldkat érintik,
ugyanakkor a fiatalok munkanélkiilisége 6sszességében tovdbbra is akut problémat
jelent. Az euro hosszu tava mikodGképességének eléréséhez — s6t a remélt hasznok
igazi realizadldsdhoz — atfogo, célzott strukturdlis, versenyképességi és regionalis
politikai keretrendszerre, a kezdeményezések 6sszehangolasdra van sziikség, ami zo-
naszinten képes biztositani a belsé6 alkalmazkodasi mechanizmusok tokéletesitését.
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Alapletét meghatarozasanak lehetséges
modszertana

Béli Marcell — Varadi Kata

Cikkiinkben egy olyan alapletéti kévetelményt meghatdrozé mddszertant ismer-
tetiink, mely megfelel a 2012 éta hatdlyban Iévé EMIR-szabdlyozdsnak, mikézben
a piaci szerepléknek az alapletét-meghatdrozdssal szemben tamasztott kbvetelmé-
nyeit, igényeit is figyelembe veszi. A t6zsdék mégott miikédd kbzponti szerz6dé felek
feladata, hogy a piaci szerepl6ktél dtvdllaljdk a partnerkockdzatot. Egy kézponti
szerz6dé fél a felmertiilé kockdzatok kezelése érdekében tébbszintli garanciarendszert
iizemeltet, melynek eqyik kulcsfontossdgu eleme az alapletét, mds néven a margin.
A piaci szereplék szemszdgébdl a legfébb kévetelmény, hogy a margin értéke kvesse
a piaci folyamatokat, mikézben lehetéleg maradjon stabil id6ben. Tovabbi kévetel-
mény, hogy az értékének meghatdrozdsa legyen objektiv, hogy a piaci szerepl6k
kénnyen reprodukdlni tudjdk, igy minél kevesebb szakértdi déntést tartalmazzon,
valamint egységes legyen minden terméktipusra nézve. A cikkben néhdny értékpapir
példdjan keresztiil ismertetjiik, hogy egy lehetséges modszertan miképpen épiil fel,
és hogy az egyes paraméterek meghatdrozdsa miképpen kivitelezheté tgy, hogy
minden érintett — szabdlyozd, piaci szereplék, k6zponti szerz6d6 fél — érdekeinek,
kévetelményeinek megfeleljen.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G15, G17, G18

Kulcsszavak: kézponti szerz6d6 fél, alapletét, EMIR, prociklikussag
1. Bevezetés

A kozponti szerz6dé felek (tovabbiakban: KSZF) f6 feladata egy t6kepiacon, hogy
egy esetleges nem-teljesités esetén is biztositsak a vétlen fél szdmara azt, hogy ne
szenvedjen veszteséget a tranzakcio soran a nem-teljesités kovetkeztében, vagyis
a partnerkockdazatot vallalja at a piaci szerepl6ktél. Ebbél kifolydlag a KSZF-eknek
jelentGs szerepiik van a piacok zavartalan m(ikodésének biztositasdban. Annak ér-
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A tanulmany szerz8i az elemzés alapjaul szolgalé adatok rendelkezésre bocsatasaért kdszénetet mondanak
a KELER KSZF Zrt.-nek, valamint a hasznos javaslatokért a Kockazatkezelési Osztaly dolgozdinak.

A kézirat elsé valtozata 2016. oktober 25-én érkezett szerkesztGségiinkbe.
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dekében, hogy a KSZF-ek eleget tudjanak tenni ezen feladatuknak, tébbszint( ga-
ranciarendszert lizemeltetnek. A Magyarorszagon m(ikodd KSZF, a KELER KSZF Zrt.
példaul a kdvetkezd garanciarendszert alkalmazza (KELER KSZF 2016):

P

¢ Alapszintl pénziigyi fedezet: a kereskedést megel&z6en kell egyszeri alkalommal
elhelyezni annak érdekében, hogy a kereskedést meg lehessen kezdeni.

¢ Alapbiztositék: célja, hogy fedezetet nyujtson a termék araban bekodvetkez6 val-
tozasra.

o Arkiilonbozeti letét: a mindenkori zardar és a kotésar kozott kilonbség a pozicid
nyitdsanak napjan, mig a késébbi napokon, egészen a teljesités napjaig mindig az
aktuadlis nap és az azt megel6z6 nap napi zarédranak kilonbsége.

e Biztositékpodtlék: két esetben kerlilhet beszedésre: amennyiben a minimum t6-
kekovetelményt nem teljesiti egy kliringtag, vagy amennyiben a spot piacon a ga-
ranciaalap mérete nem elégséges, akkor ennek okozéjatél beszedheti a KELER
KSZF a hidnyt.

e Kiegészit6 pénziigyi fedezet: egyedi kliringtagi kockazatok fedezésére szolgal. Al-
talaban, mint blintetés kerul kiszabasra.

e Kollektiv garanciaalap hozzajarulas: mely egyben egyéni és kollektiv garancia-
elem is, ugyanis elsGsorban a vétkes tag garanciaalap hozzajaruldsat hasznidlja
fel a KELER KSZF, és csak egy kés6bbi pontjan nyul a vétlen felek garanciaalap
hozzdajaruldsahoz a garanciarendszer egészén belll.

E garanciarendszer-elemek koézil jelen cikkiinkben egyediil az alapbiztositék megha-
tdrozasaval foglalkozunk, melynek célja a piac zavartalan m(ikddésének biztositasa
normal piaci kérilmények kozott. Annak érdekében, hogy megfelel§ biztositékot
tudjanak a KSZF-ek képezni a normal piaci koriilmények sordn esetlegesen bekd-
vetkezd veszteségek fedezésére, kiilénb6z6 kockazatkezelési modelleket alkalmaz-
nak. Ezeket a modelleket Ggy kell kialakitaniuk, hogy megfeleljenek a 2012-ben
életbe Iépett Un. EMIR-szabalyozasnak?, illetve annak részletezését tartalmazd, un.
TS-rendeletnek?. E kdvetelmények a t6zsdei ligyletek esetében egy kockazatkezelési
modellre vonatkozéan a margin tekintetében a kovetkez&k?:

1 EMIR-szabalyozas: az European Market Infrastructure Regulation — 648/2012/EU rendelete: Az Eurdpai
Parlament és a Tanacs 648/2012/EU rendelete (2012. julius 4.) a t6zsdén kiviili szairmaztatott Ggyletekrdl,
a kozponti szerz8dé felekrdl és a kereskedési adattarakrdl. Elérhet6: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
HU/TXT/?uri=CELEX:32012R0648, letoltés ideje: 2016. aprilis 8.

2 Technical Standard — 153/2013/EU rendelet: A Bizottsag 153/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete
(2012. december 19.) a 648/2012/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a kozponti szerz6d6 felekre
vonatkozd kovetelményekr6l sz6l6 szabalyozési technikai standardok tekintetében torténd kiegészitésérdl.
Elérhetd: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:052:0041:0074:EN:PDF, letdltés
ideje: 2016. aprilis 8.

3 EMIR 41-es cikke; 153/2013/EU VI. fejezete
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* Altalanos feltételezések: biztositania kell, hogy a kézponti szerz6d6 fél legaldbb
napi szinten teljes egészében biztositékeszkdzzel fedezze kitettségét. Emellett
a kozponti szerz6d6 fél biztositéki kovetelményeinek kidolgozasa soran olyan
modelleket és paramétereket kell alkalmazni, amelyek megfelelnek az elszamolt
termékek kockazati jellemzdinek, és figyelembe veszik a biztositékok beszedése
kozott eltelt id6szakokat, a piac likviditasat, valamint a valtozdsok lehet6ségét
a tranzakciék idétartama soran.

Likvidacios id6szak: legaldbb két munkanap a t6zsdén kivili szarmaztatott lgyle-
tektdl eltéré pénzigyi eszkozok esetében.

Szignifikanciaszint: t6zsdén kiviili szarmaztatott ligyeltektdl eltéré pénziigyi esz-
kozok esetében 99 szazalék.

Portfélidalapu biztositékigény haszndlata: csak akkor szamithatja ki a biztositékot
portfélidalapon, ha az erre haszndlt mddszer prudens és megalapozott.

Visszatekintési id6szak: Az utolsé 12 hénapra vonatkozd adatok alapjan kiszamitott
multbéli volatilitdsbdl eredd kitettségeket kell fedeznie a biztositékoknak, ugy,
hogy a multbeli volatilitéas kiszdmitasahoz felhaszndlt adatok a piaci feltételek
teljes korét, tobbek kozott a stresszhelyzeteket is tiikrozzék. Mas id6horizont ak-
kor alkalmazhato, ha legaldbb olyan magas biztositékkdvetelményt eredményez,
mint a 12 hénapra szamitott. Amennyiben multbéli megfigyelési id6szak nem
alkalmazhato, a biztositék paramétereknek dvatos feltételezéseken kell alapulniuk.

Prociklikus hatds figyelembevétele: A kiszamitott biztositékok legaldbb 25 sza-
zalékat kitevd biztositéki puffert — prociklikussagi puffer — kell alkalmazni, mely
puffer ideiglenesen felhaszndlhaté azokban az id6szakokban, amikor a kiszamitott
biztositéki kovetelmények jelentés mértékben emelkednek.

A KSZF-ek szdmdra azonban nem csupdn a szabdlyozodi kbvetelményeknek valé meg-
felelés az egyetlen, amit érdemes szem el6tt tartaniuk, hanem a piaci igényeknek
valé megfelelés is. Ugyanis a piaci szereplék elvdrasa, hogy a margin minél stabi-
labb legyen id6ben, mikdzben a piaci folyamatokat hatékonyan lekoveti, tovabba
a margin konnyd reprodukalhatdsaga is lényeges a szamukra, ami azt jelenti, hogy
kevés szakértSi dontést alkalmazzanak a KSZF-ek, automatikus és objektiv legyen
a margin meghatarozdsa. Az is |ényeges tovabbd, hogy olyan mddszertant alkalmaz-
zanak a KSZF-ek, amelyek egységesen alkalmazhatédak minden termék esetében.

Az ebben a tanulmanyban ismertetett marginolasi eljaras ezeket a szabalyozoi ko-
vetelményeket és piaci igényeket veszi szamitasba.

A tanulmany felépitése a kovetkez8: a masodik fejezet ismerteti a margin szamitasi
modszertanat, illetve a paramétereket, ezt a hatdsvizsgalat koveti, melyben az uto-
tesztelést a harmadik, az érzékenységvizsgalatot a negyedik fejezetben végezziik el,
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melyek segitségével kivitelezhet6 az alkalmazott paraméterek értékének megfeleld
kalibralasa. Az utolsé, 6todik fejezetben a stresszt definidljuk, annak érdekében,
hogy a margin szamitds soran a visszatekintési periédust objektiven meg lehessen
allapitani. A cikket végll 6sszefoglalas zarja.

2. A marginolasi moédszertan

A marginszamitas alapjat a kockazatot szamszerdsit6 kockazati mérték helyes meg-
valasztdsa adja. A kockdzatkezelési rendszerekben a legelterjedtebb mértékek a koc-
kaztatott érték (Value-at-Risk, VaR)-, illetve az Expected Shortfall (ES)-modellek. A va-
lasztast a két mérték kdzott az egymassal szembeni elényok mérlegelésével lehet
megtenni. A VaR el6nye az ES-sel szemben, hogy kdnnyebben érthetd, konnyebben
utotesztelhetd (Acerbi — Székely 2014, Yamai — Yoshiba 2005), elicitabilis* (Ziegel
2016; Gneiting 2011), kevesebb adat is elég a modell megbizhaté kalibralasahoz,
illetve nem érzékeny a kiugré értékekre. Az ES elénye a VaR-ral szemben, hogy ko-
herens (Artzner et al. 1997, 1999; Pflug 2000; Frey — McNeil 2002; Acerbi — Tasche
2002), szigorubb alapbiztositéki kovetelményt eredményez, illetve figyelembe tudja
venni a vastag szél kockazatot® (Yamai — Yoshiba 2005).

Ezen el6nyok és hatranyok alapjan, valamint hogy a szabalyozdsnak minél teljesebb
korlen megfeleljenek, a KSZF-ek szdmdra a biztositéki kovetelmény meghataroza-
sahoz a VaR-méddszertan vdlasztdsa a megfeleld, hiszen:

e Szamos olyan illikvid értékpapir esetén vallal garanciat, melyek esetében nem le-
hetne megfelel6en meghatarozni az ES mddszertan segitségével az alapbiztositék
kovetelményeket adatok hidnyaban.

o A vastag szél kockazatot egyéb eszkozokkel kezeli, mint példaul szakértGi pufferek
alkalmazasaval.

e UtotesztelhetGség konnyl elvégezhetGsége fontos a szdmara, mivel a szabalyozé
megkoveteli az utdtesztelés elvégzését®.

e Lényeges, hogy ne legyen a modell érzékeny a kiugré adatokra, vagyis, hogy az
alapbiztositék kovetelmény viszonylag stabil legyen id&ben.

e Amennyiben az alapbiztositék célja valéjaban a nem rendkivili piaci helyzetek
kezelése, akkor erre a célra a VaR a definicio szintjén is megfelel6bb mérték, mint
az ES.

4 Az elicitabilitds azt jelenti, hogy igazolhatd-e, alatdmaszthatd-e egyéb becslési eljarasokkal a kockazati mérték
altal kapott eredmény.

® Vastag szél kockazat: az eloszlas szélein a valdszin(iségek nagyobbak, mint amit varnank.

® EMIR 49-es cikke.
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¢ Delta-normal médszer (Jorion 2007) alkalmazdsa esetében a koherencia problé-
maja nem jelentkezik (Jorion 2007; Sziics 2006).

Osszességében elmondhatd, hogy egy KSZF esetében a delta-normal maédszerrel
meghatarozott VaR-modell megfelel§ alapot nyudjthat a margin meghatarozas soran.
A VaR-modell meghatdrozasdhoz két paraméter megbecslése elegendd a delta-nor-
mal médszer alkalmazasa soran, a varhato érték, illetve a szoras, melyek meghata-
rozasat a kovetkez6 fejezetben ismertetjik.

2.1. A kockaztatott érték modell paraméterei

A paraméterek meghatarozasa sordn a marginnal szemben tdmasztott kbvetelmé-
nyeknek valé megfelelés a f6 cél. Ennek megfelel6en a szérds paramétert kétféle-
képpen hatarozzuk meg: egyenletesen sulyozva, illetve EWMA (exponencidlisan
sulyozott mozgddtlag) sulyozast alkalmazva. Azért nem elegendé az egyenletesen
sulyozott szérds meghatarozasa, mert az EWMA-sulyozds jobban megfelel a fent
megjelolt céljainknak. Ugyanis az EWMA-sulyozasu szérds elénye, hogy megugrik
egybdl, ha baj/stressz van a piacon, lefele viszont engedi csokkenni a VaR-t nyu-
godt piaci korlilmények kozott. A két tipusu szords meghatarozasa kozotti eltérést
a kovetkez6 két képlet mutatja, melybdl az is [dthatd, hogy miképpen felel meg az
EWMA a céljainknak:

1 _\2
Egyenletes sulyozdsu szoras képlete: o eovenletes= EZ(Q —r) (1)
t=1
K 2
EWMA-sz6rés képlete: GEW’V’A=\/(1—1)ZW'1(Q —F) (2)
t=1

ahol r, a t-dik napi loghozamot jel6li, a 7 a napi loghozamok varhaté értéke (atlaga),
K a napok szamat jeloli, melybdl az atlagot és a szdrast becsiljik (visszatekintési
periddus), t egy adott napot jelol, mig A az exponencidlis stlyozds paramétere.

A kilonbség a két képlet kozott az, hogy az egyenletesen sulyozott szoras esetében
minden megfigyelés sulya 1/K-val egyenl6, az EWMA esetében pedig minél régebbi
egy megfigyelés, anndl kisebb sullyal rendelkezik, ezzel biztositva, hogy az Uj infor-
macidk nagyobb sullyal rendelkezzenek, vagyis stressz esetén megné az értéke, mig
a piac megnyugvasa soran engedi gyorsabb Gtemben csokkenni a szoras értékét,
mint azt az egyenletesen sulyozott esetben tette volna. Annak meghatarozasahoz,
hogy milyen sulyt kapjanak az egyes megfigyelések, a A paraméter lesz hatassal,
melynek a neve igazodasi faktor (decay factor), és értéke 0 és 1 kozé eshet. Ameny-
nyiben az értékét tartjuk 1-hez, abban az esetben az igy meghatdrozott széras értéke
tartana az egyenletes sulyozasu szoras értékéhez. A A értékének meghatarozasa két
masik paramétertdl fugg: K-tdl, vagyis a visszatekintési id6szak hosszatdl, illetve
a y paramétertdl, mely egy toleranciaszintet (tolerance level) hataroz meg. A to-
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leranciaszint megadasara azért van sziikség, mert exponencialis sllyozas esetén
a végtelenségig vissza lehetne nézni a multbeli adatokat a becslés soran, hiszen
a nagyon tavoli értékeknek is lesz egy kis sulya, ami azonban elenyészének tekint-
het6 a becslés szempontjabdl. Ennélfogva valahol el kell vagni az adatsort, amihez
egy toleranciaszintet adunk meg, és azt mondjuk, hogy a tobbi adat mar irrelevans-
nak tekinthet6 a modelliink szempontjabdl. A toleranciaszint képlete a kdvetkezd:

y:(l—/l)g/lf (3)

Az 6sszefliggést a visszatekintési id6, az igazoddsi faktor és a toleranciafaktor kozott
a 4. egyenlet adja meg”:

<o

A képletbdl kovetkezik, hogy minél hosszabb a visszatekintés, annal simitottabb
a szoras adatsor, vagyis annal nagyobb a A paraméter, ezaltal kisebb sulyt adva
a kézelmult adatainak. A szabalyozdé megkoveteli, hogy a visszatekintési periddusnak
kell stresszt tartalmaznia, de legalabb egy 12 hénapos id6szakot kell felélelnie. Ha
mindkét feltétel teljestl, akkor 250 kereskedési nap adatai alapjan szdmitjuk a VaR-t,
igy a szorast is. Vagyis egy KSZF esetében a visszatekintési periédus adott, igy a va-
laszthaté paraméter a toleranciaszint, melybdl az igazodasi faktor a 4. egyenlet
alapjan automatikusan kdvetkezik. A tolerancia szintet 1 szazaléknak valasztottuk,
az EMIR 99 szazalékos szignifikanciaszint elvarasainak megfelel6en. Amennyiben
a visszatekintési periédus 250 nap, a toleranciaszint 1 szazalék, akkor a A-ra azt
kapjuk, hogy 98,17 szazaléknak kell lennie. Osszességében alapesetben ezeket a pa-
raméter beallitdsokat valasztottuk, azonban mind a visszatekintési periddus — ha
nem volt stressz, akkor névelni kell a 250 napos visszatekintési peridduson, illetve
Ujonnan bevezetett termékek esetében sem lesz alkalmazhaté a 250 nap —, mind
a toleranciaszint szabadon valtoztathaté lehet, igy akar termékenként/instrumen-
tumonként meg lehet kiilon hatarozni a sulyozast, vagyis a A paraméter értékét.

A sz6ras értékének meghatdrozasdnak tovabbi eleme, hogy a napi loghozamok &tla-
gat 0 szazalékban hatarozzuk meg, ugyanis kozel 0 szazaléknak tekinthet6 — melyet
valds adatokon megvizsgdltunk —, igy elhanyagolhaténak vessziik, ezzel jelentésen
csOkkentve a mdédszertan szamitasigényét. Tovabba, abbdl kifolydlag, hogy a széras
meghatarozasanal nem vessziik figyelembe a varhaté értéket, azt — a konzisztencia
jegyében — a VaR meghatdrozasanal is 0 szazaléknak tekintjiik majd.

7 RiskMetrics™ — Technical Document. ).P. Morgan /Reuters New York, 1996. december 17.
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Osszességében 98,17 szazalékos A paramétert alkalmazva az EWMA-sUlyozassal
meghatarozott szérdsok, illetve az egyenletesen sulyozott szérasok az 1-es abran
lathatoak az OTP multbeli arfolyam adatsorabdl meghatarozott loghozamok alapjan.

1. dbra
Szérasértékek kiilonb6z6 A paraméterek mellett
(OTP)
% %
4,4 - 4,4
3,9 - - 3,9
3,4 1 3,4
2,9 - £ 2,9
2,4 - L 2,4
1,9 \-\; r\ W 1,9
< VW ' A
1,4 1,4

2011.01.03

2011.05.03 4
2011.09.03 4
2012.01.03 4
2012.05.03 4
2012.09.03 4
2013.01.03 4
2013.05.03 4
2013.09.03 4
2014.01.03 4
2014.05.03 4
2014.09.03 4
2015.01.03 4
2015.05.03 4
2015.09.03 1
2016.01.03 4

= EWMA-sz6ras (lambda = 98,17%)
Egvenletesen sulvozott

A margin meghatarozasa soran mind az egyenletesen sulyozott, mind az exponen-
cidlisan sulyozott szérassal is meghatarozzuk a VaR-t. Mindig az a VaR lesz a margin
szamitds alapja, amelyik esetben kisebb értéket kapunk a VaR-ra. Ez természetesen
a szoras paraméterektdl fligg majd, vagyis amelyik szérds éppen kisebb, az lesz
a VaR-szamitds, és egyben a marginszamitas alapja is. Ezzel a mddszerrel azt bizto-
sitjuk, hogy lefele megfelel6 mértékben kovesse le a VaR-csokkenés a piacot, hiszen
ebben az esetben az EWMA maddszerrel szamitott széras kisebb, mint az egyenlete-
sen szamitott szoras értéke, igy a piac kisebb volatilitasa tiikr6z6dni fog a VaR-ban,
mig felfele nem biintetjik tulzéan a piacot, ugyanis az EWMA mddszerrel szamitott
szorasban jelentds sulya van a kézelmult eseményeinek, és igy mar indokolatlanul
magas volatilitas tlikr6z6dne a VaR-ban, és ez nagymértékben megemelné a mar-
gint. Ez azonban a szabdlyozd elveivel szembe menne, igy névekvé EWMA-sz6ras
esetén — feltéve, hogy mar nagyobb, mint az egyenletes sulyozasu széras, az egyen-
letes sulyozast alkalmazzuk. Osszességében az 5-8-as képletek alapjan hatarozzuk
meg a VaR értékét, valamint ismertetjik, hogy a kiilonb6z6 pufferek miként éplilnek
a VaR-értékre, ahol a ¢ a likviditasi puffert jeloli, a 8 a szakértbi puffert, mig a i
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a prociklikussagi puffert mutatja, mely paraméterek értéke ismert lenne a piaci
szerepl6k szamara példaul nyilvanosan elérhet6 kozzétételeken keresztiil.

VaR!™" = min(oeg”"’““ N7 (99%);0 N (99%)) (5)
VAR = —p 1 p,. TV (6)
KszFmargin, =VaR{™"(1+¢)-(1+6) (7)
PROmargin, =VaR:™ -(1+(p)-(1+0)-(1+ﬂ') (8)

A likviditasi puffer alkalmazasanak célja, hogy megfelel6képpen lehessen kezelni
a termékek esetleges illikviditasabol eredd kockazatat, amit a VaR nem szamszerdsit,
mig a szakért&i puffer célja, hogy tovabbi esetlegesen felmerild kockazatokat kezelni
lehessen. llyen kockadzatok lehetnek példaul akkor, amikor egy termékcsoportra
egységesen egy margin paraméter keril meghatarozasra, nem pedig termékszint(
marginolas torténik. Ez az eljards példaul az dllamkoétvények piacan alkalmazhato,
ahol lejaratok szerint egy margin keriilhet meghatarozasra, figgetlenil attél, hogy
az egyes értékpapirok milyen konstrukcidban kertltek kibocsatasra. A prociklikussagi
puffer alkalmazasat pedig a szabdlyozo koveteli meg, melynek értéke 25 szazalék.
A prociklikussagi puffer Iényege, hogy a gazdasagban jelenlevé ciklusok hatdsait
kezelni lehessen a marginszamitds esetében, vagyis ne ugorjon meg nagyon a margin
abban az esetben, ha a piaci folyamatok, példaul egy panik esetében, ezt indokol-
nak. A szabdlyozo ilyen esetekben megengedi, hogy a KSZF-ek a margin emelése
helyett — amit a VaR-érték emelkedése okozna — a prociklikussagi puffer elenge-
dése mellett donthessenek, ezzel ellensuilyozva a VaR megemelkedését. Azonban
az automatizmus és objektivitas kritérium szem el6tt tartdsa indokolttd teszi, hogy
a prociklikussagi puffer elengedése, illetve annak visszaépitése — melyet a kovetkezé
két alfejezetben ismertetlink — egy jél kérulhatarolt kritérium szerint torténjen.

2.2. A prociklikussagi puffer elengedése és visszaépitése

A prociklikussagi puffer abban az esetben engedheté el, ha az EWMA maddszerrel
szamolt széras nagyobb, mint az egyenletesen stlyozott széras. Osszességében tehat
a puffer kezelése az aktualis szords paraméterekhez lenne kotve. Azért dontottink
emellett, mert véleményiik szerint fontos, hogy latszédjon a margin meghatarozasa-
ban, és a puffer elengedésében, visszaépitésében, hogy mi az aktudlis piaci hangulat,
volatilisebb vagy nyugodtabb periddus van-e éppen, mint altaldban az adott termék
piacdn. Ezt a tulajdonsagot konnyen ki lehet olvasni az egyenletes sulyozasu széras,
és az EWMA sulyozasu szdras egymashoz képesti viszonyabol. Emiatt gondoljuk
megfelelének, hogy ehhez kossiik a prociklikussagi puffer kezelését.
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A prociklikussagi puffer elengedése nem egyben torténik, mert akkor el6fordulhat,
hogy a margin tulsagosan lezuhan. Annak szellemében kezeljiik a prociklikussagi
puffer elengedését, hogy minél stabilabban tudjuk tartani a margint egy volatilisebb
id6szakban is. Emiatt a prociklikussagi puffer elengedését gy hajtjuk végre, hogy
a megel6z6 napi margin (margin,_,) érték, illetve a prociklikussagi puffer nélkali®
(KSzFmargin ) érték kozil vesszik a nagyobb értéket, és ez lesz az alapja a margin
meghatarozdsnak:

margin?° 7" = max(marginH ;KSzFmargin, ) (9)
Ez azonban csak akkor adja a margin alapjat, amikor elengedjiik a puffert. A puffer
visszaépitését is meg kell tudnunk hatarozni annak érdekében, hogy a prociklikussagi
puffer csak indokolt esetben keriiljon elengedésre.

A prociklikussagi puffer visszaépitése is azt az elvet kdveti, hogy a margint minél
stabilabban tartsuk. igy, ha a puffer egy |épésben torténd visszaépitését vélaszta-
nank, nagy ugras lehetne a marginban felfelé. Ehelyett fokozatosan épitjiik vissza
a puffert, gy, hogy vessziik a ,margin?°7*“*” és a prociklikussagi pufferrel névelt
margin (PROmargin,) kozUl a kisebbet:

margin " = min(marginf"”f <% .PROmargin, ) (10)
Azonban a prociklikussagi puffer teljes visszaépitésére is kell alkalmazni egy kritéri-
umot, ugyanis el6fordulhat, hogy nem épiilne teljes mértékben vissza a prociklikus-
sagi puffer sokdig (példaul ha a VaR-érték nem csokken megfelelen). Azonban azt
a hatdrt alkalmazni forditva, mint amit az elengedéséhez alkalmaztunk, nem lenne
célszerd, vagyis azt venni, hogy az EWMA-szérds mikor lesz kisebb, mint az egyenle-
tesen sulyozott széras. Ugyanis ez ismét azt eredményezheti, hogy nagy ugras lenne
a marginban felfelé. igy fokozatosan keriil visszaépitésre a prociklikussagi puffer,
annak megfeleléen, ahogyan fokozatosan esik az EWMA-sz6ras az egyenletesen
sulyozott szérds ala. Vagyis egészen addig érvényben van a prociklikussagi puffer
részleges visszaépitése a teljes helyett, amig a kovetkez6 feltétel fennall:

margin,_,

O-EWMA'mGX( lj > Gegyenletes (11)

KSzFmargin, ’

Amennyiben ez a feltétel mar nem teljesiil, a teljes prociklikussagi puffert ismét
tartalmazza a margin. Vagyis ez a feltétel, illetve az, hogy a prociklikussagi paramé-
ter 25 szazalék, meghatarozza azt, hogy akkor épiil vissza teljesen a prociklikussagi
puffer, ha az EWMA-sz6rds 25 szazalékkal az egyenletes szdras ald csokken.

8 Mely egyéb puffereket azonban tartalmaz a 7. egyenlet alapjén.
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2.3. A margin alsé hatara

A prociklikussagi puffer visszaépitésének feltétele alkalmazhato a puffer elenge-
dési feltételének is, ugyanis a 11. egyenlet tartalmazza azt az esetet is, ha az EW-
MA-szdras az egyenletesen sulyozott szoras értékét meghaladja.

Az eddigi egyenleteket 6sszerakva meg tudjuk hatdrozni, hogy mekkoranak kell len-
nie a marginnak minimalisan. Vagyis abban az esetben, amikor elengedjiik a procikli-
kussdgi puffert, a margin alsé hatdra a ,KSzFmargin/”, vagyis a likviditasi és szakértGi
pufferrel novelt VaR-érték, mig amikor nincs elengedve a prociklikussagi puffer,
akkor pedig a ,PROmargin”, vagyis a ,KSzFmargin, prociklikussagi pufferrel névelt
értéke. A két alsé hatar kozotti valtast a szordsok egymashoz képesti értéke (11.
egyenlet) alapjan hatdrozzuk meg. Az eddigiek dsszefoglalhatdéak egy egyenletbe is:

margin, .
[O-EWMA -max[# .1j > GegyenletesJ;

MINmargin, = ha KSzFmargin, (12)

min(max(morrgint_1 ;KSzFmargin, );PROmargint );PROmarginr

A margin minimalis értékének meghatarozasakor eléfordulhat, hogy nem kapunk
egész szamokat. A margin meghatarozasa sordn azonban azzal a feltételezéssel
éliink, hogy olyan esetben, amikor a margin értéke kisebb, mint 1 000, akkor egész
forintra felkerekitiink, amennyiben 1 000 és 10 000 forint k6zotti a margin érték,
akkor 10-re felkerekitiink, valamint 10 000 f6l6tt 100-ra felkerekitve hatarozzuk
meg a margin értékének minimalis szintjét, ezzel névelve mind a stabilitasat, mind
a kommunikalhatdosagat a marginnak.

2.4. A margin fels6 hatdara és a marginsav

Amennyiben minden egyes nap a két lehetséges alsé hatarhoz igazitanank a margin
értékét, akkor, ahogyan valtozik a margin alsé hatdra, ugy kéne mdodositani a tény-
leges margint is naprél-napra. Egy KSZF célja azonban, hogy minél stabilabban
tartsa a margint, igy meghatarozunk az alap szakért6i pufferen felll egy valtozé
szakértGi puffert is, melynek célja, hogy megadhasson egy sdvot (t), amin bell
mozoghat a tényleges margin értéke a minimdlisan elvart margin szint felett. Emiatt
neveztik el ezt valtozd szakértbi puffernek, ugyanis ennek mértéke naprol-napra
valtozik, attél fliggben, hogy a minimalis margin szint mennyire van a ténylegesen
alkalmazott margintél. A margin felsé hatdranak megallapitasa pedig a 13. egyenlet
alapjan torténik:

MAXmargin, = MINmargin, -(1 + T) (13)
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A margin maximdlis értékének meghatarozasakor ugyanazokat a kerekitési szaba-
lyokat alkalmazzuk, mint a margin minimalis értéke esetében.

2.5. A margin értéke

Minél kisebb a maximalis és a minimalis margin kdzotti sdv, annal gyakrabban kerl
modositasra a margin (és egyben anndl kisebb a valtozé szakért6i puffer mérté-
ke), ugyanis amint elérné a felsé hatart a tényleges margin, akkor a felsé hatar,
a ,MAXmargin” lesz az Uj margin, mig ha az also hatart éri el, akkor pedig
a ,MINmargin” lesz az uj margin érték, vagyis az also hatar. Amig nem éri el egyik
hatdrt sem, addig nem torténik valtoztatas a margin értékében, ahogyan a 14—-16-es
egyenletek mutatjak:

margin, = ha(marginH >MAXmargin, ;MAXmargint) (14)
margin, = ha(margint_1 <MINmargin,;MINmargin, ) (15)
margin, = ha(MAXmargint >margin,_, > MINmargin, ;margint_l) (16)

A 2-6. abrak mutatjak, hogy kiilonb6z6 termékek (egy magyar likvid, és egy kevésbhé
likvid részvény, valamint egy deviza) esetében, ezen mddszertan alkalmazasa soran
mik lettek volna a marginok kiilonb6z6 paraméterek mellett. A 2—4. dbra az OTP
historikus adataira épdl: a 2. dbra mutatja a margin értéket abban az esetben, ha
mutatja a mddszertan szerinti margin értéket abban az esetben, ha a margin sav 50
szazalék, mig a 4. dbra mutatja a mddszertan szerinti margin értéket, amennyiben
a likviditasi és a szakértdi puffereket valtoztatjuk 25-25 szazalékra, és a marginsavot
hagyjuk érintetlentil. Az 5. és 6. dbra pedig a Masterplast és a CHF esetében mu-
tatja a margin értékének meghatarozasat. Minden abra esetében, melyen a margin
értékének alakuldsat ismertetjik, a ,szoras” illetve az ,EWMA-sz6ras” értéke a ma-
sodlagos y-tengelyen lathatoak.

A 2. és 3. dbrabdl is latszik, hogy minél szélesebb a marginsdv, annal kevéshé fog
ingadozni a margin értéke. Vagyis minél stabilabban szeretnénk tartani egy termék
marginjat, azt a sav szélességével tudjuk szabalyozni. Amennyiben a pufferek mér-
tékét allitottuk volna at, akkor az alakjat nem valtoztatta volna meg, csak a szintjét
emelte volna meg a marginnak, ahogy a 4. dbra is mutatja.
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Az 5. dbra tartalmazza egy kevésbé likvid (de nem illikvidnek minGsithetd) részvény,
a Masterplast esetében a margin értéket. Ebben az esetben mind a likviditasi, mind
a szakértGi puffer 25 szazalékra van bedllitva, illetve a marginsav 50 szazalékos.
Az abra alapjan megallapithatd, hogy az ebben a cikkben ismertetett mddszertan
lekdveti margin szinten a valds piaci folyamatokat, ezaltal megragadva az aktudlis
kockdzatokat. Ebben az esetben is latszik, hogyha a marginsavot kisebbre vettiik
volna, akkor a margin még inkabb lekdvette volna a tényleges piaci folyamatokat.

Az eddigiekben a részvények esetében bemutattuk egy likvid és egy kevésbé likvid
termék esetében, hogy miképpen néz ki a margin meghatarozdsa. A modszertan
azonban mas termékek esetében is m(ikodik, alkalmazhatd. A 6. dbra tartalmazza,
hogy egy deviza esetében hogyan alakult volna a mi médszertanunkkal a margin érté-
ke (likviditasi puffer 10 szazalék, szakértGi puffer 10 szazalék, margin sav 25 szazalék).

Ezen dbrdkbdl is jol latszédik, hogy a margin le tudta kovetni a tényleges piaci folya-
matokat, ugyanis a svdjci frank arfolyamaban bekovetkez6 ugrast 2015 elején tudta
ugy kezelni, hogy nem novelte indokolatlanul tul magasra a margint, csak annyira,
amennyire sziikséges volt (a kés6bb bemutatott utéteszt-eredmények alapjan) ah-
hoz, hogy a megndvekedett kockdzatot kezelni tudja egy KSZF.

6. dbra
A CHF margin értéke
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Azonban, annak ellenére, hogy egyéb termékekre is alkalmazhaté a mddszertan,
fontos kiemelni, hogy mas termékek egyedi jellemzGi — példaul tobb kockazati
faktor — alapjan mddosulhat a mddszertan tovabbi paraméterek bevondsa altal
annak érdekében, hogy ezen speciilis jellemzd&ket figyelembe vegylik. Ez azonban
az alapmddszertan logikdjan nem valtoztat, csupdn kibdviti. Ezen egyedi jellemz&k
ismertetése és a médszertan mddositasa azonban tulmutat jelen cikk keretein.

2.6. Paraméterek objektiv meghatarozasanak médszertana — margin csoportok

Az el6z6 fejezetben végzett margin meghatdrozdsok alapjan lathaté volt, hogy
a margin értéke nagymértékben fliggott attdl, hogy milyen paramétereket alkal-
mazunk a pufferek megdllapitdsanal. Ezen pufferek értékét nem ad-hoc mdédon
hatarozzuk meg, hanem a termékeket csoportokra osztjuk, amin belil e paramé-
terek alapértelmezetten egységesek lesznek. A puffer paramétereket az utdteszt és
az érzékenységvizsgalat eredményei alapjan lehet meghatarozni. Ertelemszer(ien,
amennyiben az utdteszt-eredmények az egyes értékpapirok esetében azt mutat-
jak, hogy a margin csoportra alkalmazott pufferek értékei nem megfeleléek, ettdl
a paraméterezéstdl el lehet térni termék/instrumentum szinten, akar a szigoritas,
akar az enyhités iranydba, vagyis egyedivé tehetéek a paraméter alkalmazasok.
A részvények és a devizadk esetében a csoportositas példaul a kovetkez6képpen
nézhetne ki a KELER KSZF esetén:

1. tablazat
Margin csoportok

Termékcsoportok Margin csoportok
Részvény vezets;

prémium (nem vezeté);

standard;

T-kategéria (nem illikvid);

illikvid.

Deviza vezet6 HUF;

vezetl kereszt;

standard HUF;

standard kereszt.

A részvények esetében a csoportositas alapja lehet példaul a BET 4ltal alkalmazott
csoportositas.? A BET prémium, standard és T-kategdridba csoportositja a részvé-
nyeket. Ezen kategdridkon felll két masik kategdriat is érdemes alkalmaznia egy
KSZF-nek, a vezet6 termékek és az illikvid termékek kategoridjat, annak érdekében,
hogy a kockazatokat megfelelGképpen figyelembe tudja venni egy KSZF. A vezetd

9 https://www.bet.hu/Befektetok/Reszveny-szekcio, letoltés ideje: 2016. dprilis 8.
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termékek kiemelése azért Iényeges, mert az tapasztalhaté a BET-en, hogy néhany
termékben koncentralédik a forgalom jelent6s része. Emiatt a koncentraciés koc-
kazat miatt a részvényeknek azt a korét, amelyekben a forgalom jelent6s része
Osszpontosult, érdemes kiemelni a prémium kategoriabdl. Az illikvid kategdriaba
tartozd részvények kiilén csoportba soroldsa pedig azért Iényeges, mert ezek illikvi-
ditasbdl eredd kockazata jelentés. Ezt a kockdzatot kiilonbo6z6 likviditasi mértékekkel
célszerl szamszerd(siteni, melyek kozil egy KSZF szemszogébdél megfelel6 mutato
egy sulyozott spread-mérték lehet, mint példaul a BET &ltal alkalmazott Budapesti
Likviditasi Mérték (BLM)¥. A sulyozott spread-mértékeket a mindenkori ajanlati
kdnyv alapjan lehet meghatarozni kiilonb6z6 kotési szintek mellett. A sulyozott sp-
read-mérték alapjan azon T-kategdrids részvények tekinthet6ek illikvidnek, melyek
esetében nem volt biztositott egy adott kotési szinten, a kereskedési napok egy
adott szazalékaban a sulyozott spread-mérték meghatarozasa. Ez azzal egyezik meg,
hogy az adott termékben nem volt olyan ajanlati konyv az adott napokon, mely
biztositotta volna a piaci szerepl6k szdmara a tranzakciok végrehajtasat, vagyis nem
volt kell6en likvid a piac.

A devizadk esetében is érdemes a forgalom alapjan vezet6 termékeket meghatarozni
két kiilon csoportban, egyrészrdl a forintos keresztek kozott, masrészrél a nem forint
alapu devizak korére. A kisebb forgalommal rendelkezé devizakat pedig standard
kategédridba lehetne sorolni ugyancsak forint- és nem forint alapui megosztasban.

Osszességében minden termékcsoportban a kialakitott margin csoportokon beliil
a paraméterek monoton novekednek. Példaul ahogy a margin mddszertan ismerte-
tésénél is [athato volt, az OTP — feltételezve, hogy vezet6 terméknek szamit — ese-
tében a likviditasi puffer értéke 15 szazalék volt, mig a Masterplast mint standard
részvény likviditasi puffere 25 szazalék volt.

A legtobb margin csoporton beliil a margin szamitas az alapjan torténik, ahogyan az
Uj modszertan bemutatasanal ismertettiik, csak az alkalmazott paraméterek térnek
el. A fent bevezetett, illikvid kategdriaban azonban az ismertetett médszertan nem
alkalmazhatdé, mivel a KSZF-ek rendelkezésére nem all megfelel6 multbeli adatsor
ahhoz, hogy az Gj moédszertan értékelhet6 eredményre vezessen. Azonban ez a prob-
[éma nem csupan az illikvid papirok esetében meril fel, hanem az elsédleges (Initial
Public Offering — IPO) kibocsatasok alkalmaval is. E probléma targyaldsa azonban
ugyancsak tulmutat jelen cikk keretein, de a mddszertani keretbe kdnnyedén be-
épithetd referenciaindexek mint kockazati faktorok alkalmazasaval.

10 https://www.bet.hu/portal/Kereskedesi-adatok/Adatletoltes/Budapesti_likviditasi_mertek/Budapesti_
likviditasi_mertek_linkelt_tartalom, letoltés ideje: 2016. aprilis 8.
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3. Utotesztelés

Az utdtesztelést kétféleképpen végezzik el minden termék esetében. Egyrészt
megnézziik, hogy az alkalmazott margint a tényleges napi arfolyamvaltozas hany-
szor haladta meg az elmult 250 kereskedési nap alatt, masrészt megnézziik, hogy
a VaR-értéket hany alkalommal haladta meg a tényleges napi arvéltozas. A VaR
esetében nem kilon nézzik az egyenletes sulyozassal szdmolt szérdssal rendelkezé
VaR-t, illetve az EWMA-sUlyozdsut, hanem mindig a kisebb értéket alkalmazzuk az
utétesztelésben, hiszen mindig azt alkalmaztuk a margin meghatdrozasa soran is.
Ebbdl kifolydlag a 99 szazalékos megfelelés varhatdan nem lesz biztositott a VaR ese-
tében, hiszen mindig a kisebb értéket alkalmazzuk, azonban kozel kell lennie hozz3,
amennyiben jél mikodnek a modellek, megfelel6ek a paraméterezések. A margin
esetében a cél pedig az, hogy kozel 100 szazalékos legyen a megfelelés, hiszen az
alkalmazott puffereknek biztositania kellene, hogy a margin 99 szdzalékosndl maga-
sabb megfelelési legyen. Az utdtesztek alapjan a kovetkez6 eredményeket kaptuk
a vizsgalt termékek esetében, 1 éves id6periddust vizsgalva:

2. tablazat

Az utdtesztelés eredménye

Megfelelés

Termékcsoport Ertékpapir Margin VaR (min: egyenletes, EWMA)

Részvény oTP 100,00% 98,80%
Masterplast 100,00% 99,20%

Deviza CHF 100,00% 100,00%
Atlag 100,00% 99,33%

A 2. tdbldzat alapjan latszik, hogy atlagban a vizsgalt termékek esetében a mar-
gin minden esetben 100 szazalékban megfelelt, vagyis az arelmozdulds sosem volt
magasabb, mint az alkalmazott margin. A VaR esetében pedig azt latjuk, hogy at-
lagosan 0,67 szazalékos volt a kitités, vagyis a 99 szdzalékos szintnek felelt meg az
alkalmazott VaR-szamitds. Az eredményeket a 7-9. dbrdn szemléltetjik grafikusan.
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9. abra
A CHF utétesztelése
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4. Erzékenységvizsgalat

Az érzékenységvizsgalat esetében azt nézziik meg, hogy egy paraméternek a megval-
toztatdsa ceteris paribus miképpen véltoztatja meg az alkalmazandé margin értékét,
illetve miképpen befolyasolja az utéteszt eredményét. Ez alapjan azt tudjuk megvizs-
gélni, hogy ha ugyanolyan mértékben megvéltoztatjuk a paramétereket (pl: 1 szaza-
Iékkal), akkor melyik lesz az a paraméter, amelyik leginkabb hatassal lesz a margin,
illetve az utdteszt eredményére. Annak érdekében, hogy az eredmények 6sszehason-
lithatoak legyenek, a vizsgalatot a 2015. december 30-an (2015 utolsé kereskedési
napjara) alkalmazott margin értékére végeztiik el minden vizsgalt termék esetében.

A margin meghatarozasanak értéke azonban Utvonalfliggé a marginsav alkalma-
zdsanak kovetkeztében, hiszen nem mindegy, hogy melyik a legels6 nap, amire
az altalunk alkalmazott mddszertant elkezdjik alkalmazni, illetve hogy ezen a na-
pon milyen értéket adunk meg a margin tekintetében. Eltér6 kezdeti id6pontok és
kezdeti margin értékek mdskor érhetik el a marginsav alsé vagy fels6 hatarat, igy
a margin maskor modosulhat az egyes esetekben. Abbdl kifolydlag, hogy ezt az
Utvonalfugg6séget kezeljlik, az érzékenységvizsgalatnal minden esetben 250 nap
a visszatekintési periddus 2015. december 30-hoz képest, valamint az azt megel6z6
250 nap az alapja a paraméterek becslésének. Tovabba a kezdeti margin értéket ugy
hatdrozzuk meg, hogy a legels6 nap a MINmargin, egyenl6 lesza PROmargin -gyel,
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mig a margin, a MINmargin, és a MAXmargin, szamtani dtlaga lesz. A tébbi napon
pedig az ismertetett margin szamitdsi mdédszertant alkalmazzuk.

Osszességében a vizsgalandd paraméterek a kdvetkez6k lehetnek a részvények,
illetve a devizak esetében:

1. VaR-paraméterek:
¢ szignifikanciaszint
o likvidacids periédus

2. Puffer paraméterek:
e likviditasi puffer
e szakért6i puffer
e prociklikussagi puffer
* marginsav (valtozod szakértdi puffer)

3. EWMA-paraméterek:
e toleranciaszint

Csak azokat a paramétereket vontuk be a vizsgalatba, melyek a KSZF modelljeiben
szabadon, szakért6i alapon mddosithatéak. Az egyetlen paraméter, aminek értékére
a KSZF hatdssal tud lenni, azonban az érzékenységvizsgalatba nem vonjuk be, a visz-
szatekintési periddus hossza. Ugyanis minden paraméter esetében +/— 1-20 szazalé-
kos (nem szazalékpontos) valtozas hatasat vizsgdljuk, a visszatekintési periddus ese-
tében azonban egy ilyen tipusu vizsgélat értelmetlen lenne, ugyanis az EMIR el6irja,
hogy minimum 250 nap visszatekintési id6t kell alkalmazni, mely stresszid6szakot is
felolel. Ebbdl kifolydlag minden termék esetében a 250 napot alkalmazzuk alapér-
telmezettként a modellekben. Amennyiben nem teljesiil az, hogy stresszidGszakot is
tartalmazzon az adatsor, ekkor nem naponta néveljiik meg egy-egy nappal a vissza-
tekintési periddus hosszat, hanem egy hosszabb idGszakkal (pl: fél évvel) médositjuk
a visszatekintési periddust. Ennek oka, hogy a modell robusztussagat (és a piaci
szerepldk altal reprodukalhatdsagat) csokkentené a szoras szamitas egyik alappa-
raméterének napi valtoztatdsa. Amennyiben a rakovetkezé fél évben sem torténik
stresszesemény a piacon, akkor tovabbi fél évvel noéveljiik a visszatekintési periddus
hosszat. Ezt egészen addig igy folytatjuk, amig nem kovetkezik be stressz. Ennél-
fogva nincs értelme a visszatekintési periddus esetében megcsinalni az érzékeny-
ségvizsgalatot, ugyanis annak eredménye sose lesz hatassal a szakértGi dontésekre.

Az OTP esetében elvégezve az érzékenységvizsgdlatot, a 3. tdbldzat szerinti ered-
ményeket kaptuk a margin valtozasara szazalékos formdban (a kezdeti paraméterek
a kovetkez6ek voltak: szignifikanciaszint: 99 szazalék; likvidacids periddus: 2 nap;
likviditasi puffer: 15 szazalék, szakért6i puffer: 15 szazalék; prociklikussagi puffer:
25 szazalék; marginsav: 25 szazalék; toleranciaszint: 1 szazalék), a 4. tabldzat pedig
az utéteszt érzékenységvizsgdlatanak eredményeit mutatja.
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Margin szazalékos valtozasa

E::g:i:‘i VaR-paraméterek pufferek EWMA
590,00 a T likviditasi | szakértGi 7(:10:5':;— sév y
Valtozas 99% 2 15% 15% 25% 25% 1%
—-20% -8,47% 0,00% 0,00% -3,39% 0,00% 0,00%
-19% -10,17% 0,00% 0,00% -3,39% 0,00% 0,00%
-18% —-6,78% -1,69% -1,69% -3,39% 0,00% 0,00%
-17% —6,78% -1,69% -1,69% -3,39% 0,00% 0,00%
-16% —-6,78% -1,69% -1,69% -3,39% 0,00% 0,00%
-15% —-6,78% -1,69% -1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
-14% -5,08% 0,00% 0,00% -1,69% 0,00% 0,00%
-13% -5,08% 0,00% 0,00% -1,69% 0,00% 0,00%
-12% -6,78% 0,00% 0,00% -1,69% 0,00% 0,00%
-11% —-5,08% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
-10% -3,39% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
-9% -1,69% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
—-8% —40,68% -3,39% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
7% —40,68% -1,69% 1,69% 1,69% -1,69% 0,00% 0,00%
—-6% —35,59% 0,00% 1,69% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
5% -32,20% 0,00% 1,69% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
4% -30,51% -1,69% 1,69% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
-3% —-23,73% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
—-2% -16,95% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
-1% -11,86% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
1% 3,39% 3,39% 3,39% 0,00% 0,00% 0,00%
2% 3,39% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
3% 1,69% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
4% 1,69% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
5% 5,08% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
6% 5,08% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
7% 3,39% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
8% 6,78% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
9% 6,78% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
10% 6,78% 3,39% 3,39% 1,69% 0,00% 0,00%
11% 6,78% 3,39% 3,39% 3,39% 0,00% 0,00%
12% 8,47% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
13% 8,47% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
14% 10,17% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
15% 10,17% 1,69% 1,69% 3,39% 0,00% 0,00%
16% 10,17% 5,08% 5,08% 3,39% 0,00% 0,00%
17% 10,17% 5,08% 5,08% 3,39% 0,00% 0,00%
18% 11,86% 5,08% 5,08% 3,39% 0,00% 0,00%
19% 11,86% 5,08% 5,08% 5,08% 0,00% 0,00%
20% 10,17% 5,08% 5,08% 5,08% 0,00% 0,00%
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Margin szazalékos valtozasa

fr';::‘:i:" VaR-paraméterek pufferek EWMA
100,00 a T likviditasi | szakértsi 'i’(:“’scs':l';" sév v
Valtozas 99% 2 15% 15% 25% 25% 1%
-20% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-19% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-18% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-17% 94,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-16% 95,60% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-15% 96,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-14% 97,60% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-13% 98,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-12% 98,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-11% 98,00% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-10% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-9% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-8% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
-7% 98,80% 99,60% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00%
—6% 98,80% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
-5% 98,80% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
—4% 98,80% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
-3% 99,20% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2% 99,60% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
-1% 99,60% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
0% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
1% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
2% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
3% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
4% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
5% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
6% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
7% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
8% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
9% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
10% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
11% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
12% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
13% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
14% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
15% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
16% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
17% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
18% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
19% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
20% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Mind a két tablazatban (3—4.) lathatd, hogy a szignifikanciaszintet nem lehetett
pozitiv irdnyba tobbel mddositani, mint a 99 szazalékos érték 1 szazaléka, ugyanis
ekkor meghaladna az érték a 100 szazalékot., illetve annak ellenére, hogy mate-
matikailag értelmezhet6 a 99 szazalék negativ irdnyu véltoztatasa, a KSZF szdmara
nem hordoz Iényeges informacidt ez az eredmény (akarcsak a likvidacids perio-
dus vagy a prociklikussagi puffer csokkentése), ugyanis ezeknek a paraméternek
a minimum értékét a szabalyozé korlatozza. igy ezen értékeket kisebb bet(tipussal
tlintettiik fel, ugyanis szakért8i dontésekhez nem hasznélhatéak fel. Osszességében
tehat a szignifikanciaszintet csupan +1 szazalékkal tudtuk modositani, mert ebben
az esetben volt az eredmény egyben értelmezhet6 és alkalmazhatd is. Minden
mas paraméter esetében nagyobb mozgdsteriink volt a paraméter valtoztatasanak
vizsgdlatara.

Az eredményekbdl az allapithaté meg, hogy a legjelentGsebb hatasa a szignifikanci-
aszint mddositdsanak van, mig a marginsavnak, illetve a toleranciaszintnek a meg-
véltoztatasa még +/— 20 szazalékos értékvaltoztatas esetén sem hatott a margin
értékére az OTP esetében. A tobbi paraméter esetében érdekesség, hogy novelésiik/
csokkentésiik nem monoton mddon novelik/csokkentik a margint. Ez annak a kovet-
kezménye, hogy a prociklikussagi puffer visszaépitésének folyamata a KSzFmargin-
hoz van kotve, aminek méretére viszont e paraméterek hatassal vannak. Tovabba
ugyancsak a marginsdv alkalmazasa uUtvonalfiigg6vé teszi a margin értékét. Ennek

10. dbra
A margin értékének alakulasa kiilonboz6 likviditasi puffer paraméterek mellett
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szemléltetésére a 10. dbra tartalmazza harom kilonbozé likviditasi puffer érték
esetében a margin értékének alakuldsat. Az abradn az eredeti 15 szazalékos likviditasi
puffer értéket csokkentettiik 19 szazalék, 18 szazalék, illetve 14 szazalékkal, aminek
hatdsdra a 19 szazalékos, illetve a 14 szazalékos csdkkentés estében a margin maradt
590 forint, mint eredetileg, mig 18 szazalékkal csdkkentve a margin 580 forintra
csokkent, mivel mas Utvonalat jart be a margin.

Az utotesztek érzékenységvizsgalatabdl az allapithaté meg, hogy pozitiv iranyba
torténd paramétermddositasok nincsenek jelenleg hatassal, ugyanis az utdteszt
eleve 100 szadzalékos megfelelést mutatott margin szinten, a paraméterek érté-
kének csokkentése pedig a KSZF szdmara az OTP esetében egyediil a szakértdi és
likviditasi puffer esetében nyujt érdekes eredményt. Ebben az esetben az lathato,
hogy a pufferek csokkentése esetén az utodteszt nem 100 szazalékosan felelne meg,
ugyanis barmelyik puffer 7 szazalékos csokkentése (vagyis 15 szazalékrol 13,59 szaza-
Iékra valo csokkentés) mar azt eredményezi, hogy lehetett volna olyan arelmozdulas
a piacon, ami meghaladta volna az alkalmazott margin értékét.

5. Stressz

A marginszamitds soran fontos a stressz definidldsa, ugyanis a visszatekintési perié-
dus hosszat az hatarozza meg, hogy az elmult 250 napban volt-e stressz. Amennyi-
ben nem volt, az EMIR elGirdsaival 6sszhangban meg kell névelni a visszatekintési
periédust gy, hogy az mar tartalmazzon stresszt. Ahogyan az , Erzékenységvizsgalat”
cim fejezetben emlitettiik, a visszatekintési periédust nem naponként modositjuk,
hanem amennyiben az elmult 250 nap nem tartalmaz stresszt, fél évvel hosszab-
bitjuk meg a visszatekintési periddust.

A stresszt nem termékszinten kezeljiik, hanem a legnagyobb forgalommal rendelke-
26 termékek szintjén definialjuk, vagyis amikor ezen termékekben stressz van, akkor
ez a tobbi, a termékcsoporton belili termékre is automatikusan igaz. A magyar piac
esetén jelenleg a kdvetkez6 termékek lesznek azok, amelyek esetében vizsgaljuk
a stressz idészak meglétét a visszatekintési periddusban: a legnagyobb forgalmu
részvényeknek a bluechip részvényeket vettiik, vagyis az OTP-t, MOL-t, MTELEKOM-t
és a RICHTER-t, mig a devizik esetében az EUR/HUF, USD/HUF, EUR/USD és a GBP/
USD devizadk szdamitanak a legnagyobb forgalmu devizaknak.

A stressz mérése azonban nem egyértelm feladat, nincs ra egységesen elfogadott
maddszertan. A szakirodalomban létezik néhany stressz mutatd, mely szamos pénz-
Ggyi mutatét tartalmaz, amelyek alapjan egy mutatdészamba probaljak tomoriteni
a stressz értékét, mint példaul:
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e Kansas City Financial Stress Index (KCFSI) (Hakkio — Keeton 2009)
e Financial Stress Indicator of Canada (FSl) (//ling — Liu 2006)

e Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) (Holld et al. 2012)
e Cleveland Financial Stress Index (CFSI) (Oet et al. 2015).

E mutatdk alkalmazasa azonban a KSZF-ek esetében nem mutatja jol a tényleges
stressz helyzeteket, Ugy, ahogyan egy mas tipusu pénziigyi intézmény esetében,
ugyanis a KSZF-ek szdmara az abszolut arvaltozas szamit; jellemz6en monopol-
helyzete van a piacon; kiegyensulyozott pozicié vannak; szimmetrikus a kitettsége;
garanciaalapot m(ikodtet; illetve Utvonalfliggé a margin értéke (Berlinger et al.
2016). Ebbdl kifolydlag érdemes egy ,,személyre szabott” stressz mutatét késziteni
Berlinger et al. (2016) alapjan. Emiatt az a javaslatunk, hogy ne a piacon taldlhaté
stressz indexeket alkalmazzanak a stressz szamszer(sitésére, hanem sajat definiciét
és modszertant.

Javaslatunk a stressz definidlasara a kdvetkezg, figyelembe véve az EMIR 99 szazalé-
kos kovetelményét a margin meghatdrozasanal, illetve az eddig ismertetett margin
meghatarozas |épéseit: a 99 szazalékos szignifikanciaszint melletti Expected Shortfall
(ES) kititi az alapbiztositék-szintet. Ez megfelel annak, mintha a VaR-t 99,6 szazalékos
szinten néznénk (feltételezve, hogy a delta-normal mddszert alkalmazzuk) (Yamai
— Yoshiba 2002). Azért ezt a mddszert alkalmazzuk, mert a stressz egy olyan perio-
dust kell, hogy takarjon a piacon, mely ritka és széls6séges. Véleményink szerint,
amennyiben az ES meghaladja a margint, akkor ahhoz nagyon nagy armozgdasok
tartozhatnak a piacon, és joggal nevezhetjik stressznek. Annak érdekében, hogy
minél pontosabban azonositsunk minden stresszt, igy nem az egyenletes sulyozassal
szamitott szords az alapja az ES-szdmolasnak, hanem a mindenkori egyenletes és
EWMA-sulyozasu szérds kozil a nagyobb érték. Tovabba az alapbiztositék-szintnél
nem a margint vesszik alapul, hanem a MINmargin -t, ugyanis a marginsavnak
a hatasat nem szeretnénk figyelembe venni. Utdbbi elsGsorban azt a célt szolgalja,
hogy a margint minél stabilabban tudjuk tartani, tényleges puffer- és egyben margin
noveld szerepe nincsen.

A 11-12. dbrdk mutatjak az egyes termékekben a stresszeket. Minden abran a pon-
tok mutatjak azon napokat, amikor stressz volt az adott termékben, mig a beszine-
zett terllet azt mutatja, hogy azokban az idéperiédusokban lett volna szlikség arra,
hogy megndveljik a visszatekintési periddust, vagyis a megel6z6 250 napban egyik
termékben sem volt stressz a termékcsoport adott termékei kozil.
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Alapletét meghatdrozdsdnak lehetséges mdodszertana

A 12. dbrdn a devizak esetében a bekarikazott stressz jelzések a CHF/HUF esetében
mar nem szamitanak stressz szempontjabdl, ugyanis a 2012. év vége 6ta a CHF/HUF
nem tartozott a legnagyobb forgalmu termékek kozé.

6. Osszefoglalas

A tanulmany, céljanak megfeleléen egy Uj marginolasi eljarast ismertet, mely meg-
felel a szabalyozdi, piac, és kdzponti szerz6d6 felek kockazatkezelési kbvetelménye-
inek. A legf6ébb eredményeink a kdvetkezbk:

a) Piaci folyamatok lekdvetése: EWMA-sUlyozasu szérds meghatdrozasa az egyen-
letesen sulyozott szords mellett a kockdzati mérték meghatarozasa soran

b) Stabil margin: Marginsdv alkalmazasa

¢) Automatikus és objektiv prociklikussagi puffer kezelése: A két kiilonb6z6 sulyozasu
szOrasérték egymashoz képesti viszonya alapjan torténd prociklikussagi puffer
elengedése, illetve visszaépitése

d) Kevés szakért6i dontés: A) Margin csoportok kialakitasa, melyen beliil a paramé-
terek egységesek; B) A likviditasi és szakért6i pufferek értékének megallapitasa
az utdteszt és az érzékenységvizsgalat eredményei alapjan; C) Stressz definidlasa
a visszatekintési periddus megfelel6 meghatarozasahoz

A modelliink alapjat egy 2 napos likvidacios id6szakkal rendelkez8, 99 szazalékos
szignifikanciaszint( delta-normal mddszerrel készitett kockaztatott érték modell
adja, melyben a visszatekintési periédus 250 nap. E modell két paraméterét —
a szbrdst és a varhatod értéket — annak megfelel6en hataroztuk meg, hogy minél
hatékonyabban kovesse le a piaci folyamatokat, melyet az egyenletesen sulyozott
szoras melletti EWMA-sUlyozasu szoras paraméter meghatarozasaval oldottunk
meg. Mindig az a szdrds lett a margin szamitas alapja, amelyikkel kisebb értéket
kaptunk. Tovabba a szabdlyozé altal megkovetelt prociklikussagi puffert is a két
kiilonb6z6 szérdsparaméter egymashoz képesti viszonya alapjan engedtiik el, illet-
ve épitettlik vissza, ezdltal biztositva azt, hogy ne kelljen kiils6 szakért6i dontésre
— értékének meghatarozasat az utdteszt és az érzékenységvizsgalat eredményeire
alapoztuk, ugyancsak annak érdekében, hogy szamszerlen ala lehessen tdmasz-
tani a pufferek értékét. Tovabbd a szakértSi dontések minimalizdlasa érdekében
alakitottunk ki margin csoportokat is, melyeken belil a paramétereket egységesen
kezeljuk. Egyetlen paramétert nem tudtunk az utéteszt és az érzékenységvizsgdlat
soran meghatarozni, mégpedig a visszatekintési periddust, mert ehhez sziikség volt
a stressz definidlasara, melyre ugyancsak nyujtottunk megoldast. Stressz akkor van
a piacon, ha a margin minimalis értékét meghaladja a 99 szazalékos szignifikancia-
szint melletti Expected Shortfall érték, ahol a széras paraméter az egyenletesen su-
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lyozott és az EWMA-sulyozdsu szorasérték kozil a nagyobb. Legutolsé kovetelmény
az volt a margin meghatarozdsaval szemben, hogy annak ellenére, hogy kévesse
le hatékonyan a piaci folyamatokat, legyen a lehet6 legstabilabb, amit a marginsav
alkalmazasaval lehet megtenni az altalunk ismertetett médszertanban.

Osszességében elmondhatd, hogy ezen Gj mddszertan alkalmazasa lehetévé teszi,
hogy a margin meghatarozasi mdédszertannal szembeni jogszabdlyi, kockazatkezelési
és piaci szereplGi kovetelményeknek megfeleljen egy kdzponti szerz6dé fél.
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Gondolatok Kenneth Arrow munkassagaradl

Medvegyev Péter

Kenneth Joseph Arrow a modern kézgazdasagtan egyik, de taldn a legjelent6sebb
alakja. 1923. augusztus 23-an szlletett és nemrégiben, 2017. februar 21-én halt
meg. Taldn nem érdektelen megjegyezni, hogy bar Arrow mar az Egyesiilt Alla-
mokban sziletett, szlilei romaniai zsidé bevandorldk voltak, akik komoly gondot
forditottak gyermekiik tanuldsdra, és ugy gondoltak, hogy a tarsadalmi felemelkedés
legfébb eszkoze a tudas megszerzése és az iskolapadban valé helytallas.

Ahhoz, hogy Arrow szellemi hagyatékat megértsiik és helyét a kozgazdasagtanban
pontosan meghatarozzuk, elészor az el6zményeket kell réviden felvazolni. Arrow tu-
domanyos teljesitménye harom pilléren nyugszik. Az els6é Neumann Janos, a maso-
dik az operacidkutatds, a harmadik az 6tvenes évek gazdasagi-politikai kérilményei.

Kezdjik Neumann Janossal. Neumann tipikus reprezentansa a monarchia 0sz-
szeomldsa utan fellép6 tudomdnyos generaciénak, amely alapvetéen atértékelte
és atalakitotta a tudomany vildgat. Természetesen a birodalmak nem egyik naprél
a masikra épilnek fel, és nem is egyik naprél a masikra tlinnek el. Bar a monarchia
az elsé vilaghaboru utan politikailag lelépett a torténelem szinpadardl, az iskolakban
a tudomanyos normakban, a tudomanyrdl alkotott vildgképben, filozéfiai rendsze-
rekben legalabb 6tven évig tovabb élt. Neumann esetében a pdratlan tehetség
paratlan oktatassal parosult. Ennek eredményeként Neumann Janost nyugodtan
nevezhetjik a matematika Beethovenjének. Mdveit egyszerre jellemzi az elegan-
cia, az altaldnossag és a pontossag. A legtobb Neumanntdl szarmazd gondolatot
Otven év multan is szé szerint idézik a megfelel§ tankonyvek. Véleményem szerint
Neumann kodzgazdasagi munkai nem tartoznak a legsikeresebb gondolatai kdzé, de
személyének roppant tekintélye megnyitotta a tudomanyos vildgot a matematikai
kdzgazddszok el6tt. Ugymond, a matematikai kdzgazdasdgtan Neumann aldasaval
és Utmutatasdval sziiletett meg. Neumann egyrészt egy sor olyan technikai elemet
vetett fel, amelyek késGbb alapvetd szerepet fognak jatszani, példaul az egyenld-
ségek egyenl6tlenségre és komplementaritasra valo felcserélése, a gazdasagi mo-
dellek dualitasanak hangsulyozasa, minimax, nyeregpont és a gazdasagi egyensuly
bevezetése. Masrészt azonban, és ez a donté, elfogadta, s6t kifejezetten fontosnak
tartotta a gazdasdgi folyamatok matematikai leirdsat és elemzését. A matematikdban
altalaban az ellenpélda jobban meguvilagitja az allitast, mint maga az allitas. Erdemes
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ezért felidézni a Louis Bachelier esetét, aki a t6zsdei &rmozgasok vizsgalata sordn
nem kisebb jelentGségli folyamatot, jelenséget fedezett fel, mint a folytonos idejd
véletlen bolyongast. Ugyanakkor Bachelier kordban a vezeté matematikusok ugy
gondoltak, hogy a t6zsdei armozgas nem az a kérdés, amelyet egy magara valamit
is adé matematikusnak vizsgalni kell, igy Bachelier karrierje — enyhén szélva — nem
nevezhet§ sikertorténetnek. Munkdit természetesen késébb ujra felfedezték, és
munkdssaga nagyrészt Kolmogorov nyoman ismertté valt. Ugyanakkor az altala fel-
fedezett jelenség csak a fizikdban jatszott szerepe miatt kertlt elGszor vizsgalatra,
és joval késGbb valt a kozgazdasagi gondolkodas részévé.

A masik fontos el6zmény az operdcidkutatds modern tudomanyanak megsziile-
tése. Matematikai értelemben az operdcidkutatas az optimumszamitas klasszikus
elméletének kiterjesztése. A kiterjesztés lényege, hogy egyenldségi feltételek he-
lyett egyenltlenségeket is meg lehet engedni a feltételek kozott. Természetesen
a klasszikus és a maga idején nagy figyelmet kelt6 eredmény a linedris programozas
elmélete és gyakorlati felhaszndlasa volt. A legfontosabb észrevétel a konvex hal-
mazok optimumszamitasban vald jelentéségének felismerése. Kordbban a szélsé-
érték-feladatokban a derivalasra épiil6 sziikséges feltételek dominaltak. A linedris
programozas és altalanositasai egy teljesen Uj megkozelitésre épiltek. A f6 eszkoz
nem a derivalds, hanem a konvex halmazok elvélasztasi tételei, illetve az erre éplilé
dualitasi tételek. A linedris programozas és kiterjesztései akkortajt egyfajta intellek-
tualis divat volt, ahogyan az volt negyven évvel késébb a matematikai pénziigyek és
a szarmaztatott termékek drazadsa. Sokan ugy gondoltak, hogy a linedris programo-
zas olyan matematikai eszkdz, amelynek ismeretével konnyen lehet allast szerezni,
karriert épiteni, igy az ilyen targyu kurzusokra tolongtak a hallgatok, szamtalan
ilyen tartalmu tankonyv késziilt, és az akadémiai vilagban, az egyetemek folyosdin
az idevagé tételek allandd diskurzus targyat alkottak.

Mikozben az elsé két tényez6 a matematika szerves belsé fejlédésében jelentkezd
elem, a harmadik elem tisztan politikai, gazdasagi, tarsadalomfilozéfiai tényezd. Az
elsé, majd kés6bb a masodik vildghdboru vérfirdéjébdl kilépd vildg komoly és sors-
dont6 dilemmaval szembesiilt: vagy valamilyen vezérkultuszra épuld, kbzpontositott
rendszerben folytatodik a fejl6dés, vagy valamilyen piaci 6nszervez6désre épilé
tarsadalomi kép lesz a kdvetend6 norma. Utdlag visszanézve taldn nem érzékelhetd
a probléma sulya, de ez a kérdés egy mindent athaté, mindent eldontd alapveté
problémava nétte ki magat, amely a sz6 legszorosabb értelmében szazmilliok sorsat
hatdrozta meg. Arrow egész munkassaga ennek a dilemmanak a megvalaszoldsa
koré épithetd fel. Elsé eredménye, az Arrow-paradoxon, vagy Arrow-féle lehetetlen-
ségi tétel szerint viszonylag kézenfekvé feltételek esetén matematikailag megmu-
tathato, hogy a kiilénb6z6 preferencidk harmonizéldsanak egyetlen médja létezik,
ha egyetlen személy, a diktator preferenciai érvényesiilnek. Az Arrow-paradoxon
elemzése, kiterjesztése, cafolata 6nallé tudomanyag. Ugyanakkor a kiterjesztések
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és f6leg a cafolatok nagyrészt helytelen Uton jarnak, és értékik, véleményem sze-
rint, igen csekély. Arrow nem egy matematikai feladvanyt akart megoldani vagy
kredlni, hanem a torténelmi fejlédés egyik legszomorubb és legelkeseritGbb jelen-
ségére akart magyardazatot taldlni. A tudomany célja nem egy technikailag tetszetGs
alternativ valdsag létrehozasa, hanem a valds vildgban megfigyelhetd jelenségek
magyarazata. Tarsadalmi-torténelmi szempontbdl a legkidbranditébb tény az, hogy
mikozben sorban szllettek, sziiletnek és talan fognak is sziiletni az emberek életét
megvaltani kivané rendszerek és elméletek, azok mindegyike egyeduralkodok, dik-
tatorok rémuralmanak agyaznak meg. Arrow szamara a diktator fogalma nem egy
absztrakt matematikai konstrukcio, egy jopofa logikai feladvany. O a diktatorokat
nap mind nap latta az Ujsagok elsé oldalan vigyorogni és integetni. Fiatalkordanak
legf6bb élménye, hogy az egyik diktator preferencidi miként tlik meg egy nagy
kulturaju orszag népét, és miként tartja fogsagban azt még a bunkerétél szdz mé-
terre bezadrddo roppant harapéfogd szoritdsa alatt is. Nem beszélve arrél, hogy
a harapéfogd két szarat egy masik diktator akarata mozgatta. Az Arrow-paradoxon
nagyon vildgosan kijeldli a tovabblépés utjat, és Gizenete igen egyszerl: mindazok,
akik a tarsadalmi igazsdgossag nevében valamifajta tarsadalmi harmoniat hirdetnek,
a gonosz eljovetelének dgyaznak meg. Egy tarsadalmat nem lehet érdeksérelem
nélkil fenntartani. Mindenki, aki az ellenkezG6jét igéri, barmi volt is a szandéka,
haborut, diktaturat, pusztulast és az Apokalipszist hozza el. Es amit nyomatékosan
hangsulyozni kell, ez a rendkivil pesszimista allitds nem egy trikkésen megfogal-
mazott matematikai feladvany miatt van igy, vagy esetleg nincs igy. Ez torténelmi
tapasztalat, amelyet Arrow igen szemléletesen és elegdnsan feltdrt, megmagyara-
zott, illusztralt és modellezett.

Arrow masodik alapveté eredménye részben szintén a diktatorokhoz kapcsolodik.
A diktatorok kapcsan gyakran felhozott érv, hogy hatékonyan iranyitjak a tarsadal-
makat. A klasszikus érv, hogy bar IIl. Napdleon uralomra keriilése kapcsan ezreket
oltek meg, kildtek bortonbe vagy kényszeritettek szdm(izetésbe, mégis uralma
alatt lett Parizs ragyogd vilagvdrossa. De hivatkozhatunk a klasszikus kor nevezetes
észrevételére is, hogy Augustus sarbodl épilt Rodmat 6rokolt és marvanybdl épliltet
hagyott maga utan. De felidézhetjik a Hitler altal épitett utakat, vagy hogy Sztalin
egy faekével szantd orszagot repitett az lrkorszakba. A jogos kérdés persze az, hogy
mit is jelent a hatékonysag? Mindennek van dra, és a hatékonysdg esetén egyszerre
kell nézni a koltséget és a hasznot. Kézenfekvd tehat, hogy a hatékony allapotokat
azonositsuk a Pareto-hatékonysaggal, vagyis az olyan allapotokkal, amelyekben az
adott koltségszint mellett nem lehet névelni az eredményt, illetve amely esetén
az eredmények fenntartasa esetén a koltségek mar nem csékkenthet6ek. Az Ar-
row-tél szarmazd és a joléti kdzgazdasagtan alaptétele nevet visel6 tétel szerint
az egyensulyi allapotok hatékonyak, illetve bizonyos feltételek esetén a hatékony
allapotok egyensulyi dllapotta tehet6k. Hangsulyozni kell, hogy Arrow tételében
a jovedelmelosztasi paraméterek segitségével valaszthatunk az egyes hatékony
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allapotok kozott. A kulcsgondolat az egyensuly fogalma, amely a diktator altal el6-
irt, megtervezett ,idedlis” allapot intellektudlis ellenstlya. Az egyensuly fogalmat
és széleskor(i haszndlatat a kozgazdasagi elméletben sokan, talan nem is teljesen
alaptalanul, megkérdgjelezik. Eppen ezért érdemes néhany szét vesztegetni ra. Elsé-
ként érdemes megjegyezni, hogy az egyensuly fogalmat szdmos eltéré értelemben
szokas hasznalni. Legtobbszor az egyensulyra dinamikus értelemben szokds gon-
dolni, és mintaként a lejt6érél leguruld golydkra szokas asszocialni. Az Arrow altal
felkarolt egyensuly-koncepcié azonban nem egy dinamikus mozgas eredménye, és
az egyensulyi allapot tavolrdl sem jelent idedlis allapotot. S6t sokkal inkabb egy-
fajta csapdahelyzetrél van szé, amelybdl kiilsé segitség nélkil nem lehet kitorni.
A tarsadalmi kérdésekkel foglalkozva az els6 kézenfekvé kérdés, hogy a tarsadalmi
berendezkedés vesztesei miért torédnek bele a helyzetiikbe, miért nem prébalnak
valamit tenni, mondjuk a szegénységiik, hatranyos helyzetiik ellen. A vélasz nagyon
egyszer(: mert egyensulyi helyzetben vannak, igy 6nmaguk ebbdl az allapotbdl
kilépni nem tudnak, ugyanis a jelen allapotuk a szdmukra legjobb elérhet6 allapot,
feltéve, hogy a kornyezetiik sem valtoztat a helyzetén. Hidba munkanélkili valaki
és hidba vannak munkalehetdségek egy masik helyen, a magas ingatlandrak miatt
az egyik helyrél a masik helyre valé atkoltozés lehetetlen. Az Arrow-féle modellben
mindenki optimalizal, de ezt értelemszeriien a vagyonok és jévedelmek adott leosz-
tasa mellett teszi. Az egyensulyban az emberek nem boldogok, csak a helyzetiikon
nem tudnak valtoztatni. A joléti kbzgazdasagtan Arrow-féle alaptétele két szempont-
bol tekinthet kulcstételnek. Egyrészt itt jelennek meg a késébbi f6 m(, az egyensuly
létezésének igazolasahoz sziikséges matematikai eszkozok és feltételek, masrészt ez
az eredmény rogziti a lehetséges tarsadalmi mozgasok korét, ugyanis 6sszekoti az
egyensulyi és a hatékony allapotok fogalmat. Matematikai szempontbdl érdemes je-
lezni, hogy ismételten egy igen egyszer( tételecskérdl van szé. Valdjaban a bizonyitas
a konvex halmazok szeparacidjarol sz616 tétel kézenfekvé alkalmazasat tartalmazza.
llyen tipusi megfontolasokat a linearis programozasi irodalomban rutinszer(en
alkalmaztak a kor kutatdi. Ami a tételt jelent&ssé teszi, az ismételten a tarsadalom
mUkodésének alapveté leirdsa és nem a matematikai tartalom vagy a feltételek
pontos diszkusszidja. Egyrészrél a hatékonysag nem csak a diktatorikus rendszerek
sajatja, a piaci verseny is az eréforrasok hatékony elosztasat eredményezi, mas-
részt azonban ravilagit egy masik fontos tényezGre, nevezetesen, hogy az egyén
sorsaért nem csak az egyén felel6s. A nyomor, az elesettség a teljes tarsadalom
felel6ssége, ugyanis egyensulyban az elesettnek nincs mas valasztasa, illetve hogy
a hatékony allapotok kozil végil melyik realizadlédik, az alapvet6en a tdrsadalom
egyéb paramétereitdl, nagyrészt a vagyon- és jovedelemelosztastél fligg. A joléti
kozgazdasdgtan alaptétele nem pusztan matematikai modell, hanem gondolkodasi
keret, amelyben a tarsadalmi problémak megfogalmazhatdk és megvitathatok. Ha
a hatékony és az egyensulyi allapotok halmaza egybeesik, akkor elegendé a piaci
allapotokat 6nmagukra hagyni és az allami beavatkozas soran a kdérnyezeti feltételek
kozvetett kézbentartasara koncentrdlni. Az egyensulyra térekvd gazdasagi szereplék
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és az egyensuly pontos paramétereit befolyasold gazdasagpolitika szétvalasztdsa
a modern kozgazdasagi gondolkodas legfébb kiindulépontja. De lehet forditva is
érvelni. Ha a gazdasagpolitika nem kozvetett médon befolyasolja az arakat és piaci
viszonyokat, akkor szlikségszerlen hatékonytalan allapotot eredményez. Vagyis az
arak rogzitése korlatozza az egyensulyi mechanizmusokat, és csak negativ kovet-
kezménnyel jar, és ezek a mddszerek nem segitenek az elesetteken, akik helyzetén
adott esetben javitani szeretnénk.

Evvel elértlink az életm( legfontosabb eredményéhez, a gazdasagi egyensuly léte-
zésének bizonyitasdhoz. A vildg minden egyetemén ismert legenda szerint valamely,
a hallgaték altal nem tulsagosan kedvelt professzor tébb szaz dolgozatban targyalta
valamilyen matematikai struktura leny(ligdz6 tulajdonsdagait, mignem valamilyen
vilagvégi egyetem elsGéves hallgatdja belatta, hogy a struktura vagy Ures, vagy csak
néhany trividlis elemet tartalmaz. Eppen ezért a gazdasagi egyensuly létezésének
matematikai bizonyitdsa a kozgazdasagi gondolkodds régi vagya volt. A problémat
Léon Walras francia kbzgazdasz tobbé-kevésbé pontos matematikai nyelven mar az
1870-es években felirta. Walras munkassaga viszonylag lassan terjedt el az angol
nyelvteriileten, de az 1950-es években a modell és a hozza kapcsolédd matema-
tikai feladvany mar mindenki szdmara ismert volt. Természetesen nem Arrow és
szerzBtarsa, Gerard Debreu volt az els6, aki az egyensuly [étezését bizonyitani tudta
valamilyen kdzgazdasagilag motivalt matematikai modellben. Az el6d6k sora Neu-
mann Janosig megy vissza, aki a jatékelmélet keretében bevezette a nyeregpont
fogalmat, amelyet kés6bb Nash altaldnositott a ma nevét visel6 Nash-egyensuly
fogalomma. Tulajdonképpen Nash tétele, amely a Nash-egyensuly létét igazolja,
mar rendkivil absztrakt formaban tartalmazza az Arrow-Debreu altal jegyzett modell
egysulyanak létezését megado feltételeket. Arrow és Debreu Nash cikkére épitve
egy sematikus kozgazdasagi modellt irt fel, és megmutatta, hogy az altaluk felirt
modellben az altaluk definidlt egyensuly Iéte kovetkezik a Nash-féle absztrakt ja-
tékelméleti modell Nash-egyensulydnak |étezésébdl. A megoldas matematikai kul-
csa a Brouwer-féle fixponttétel, illetve annak altalanositasa. A tétel legismertebb
altaldnositasa Kakutdni-féle fixpontételként ismert. Erdemes hangsulyozni, hogy
Kakutani ezért bizonyitotta tételét, hogy leegyszerdsitse Neumann fixpontételének
bizonyitdsat. Neumann viszont az 6 nevét visel6 ndvekedési modell egzisztenciaté-
telét igazolta a fixponttételével. Az Arrow-Debreu-modell a gazdasagi szereplGket
két csoportba osztja. Az egyik oldalon a fogyasztok allnak, akik a jovedelmiik mellett
a szamukra elérhet6 hasznossagot maximalizaljak. Vagyis egy parametrikus feltételes
szélsGérték feladatot oldanak meg. A feladat legfontosabb paramétere a jévede-
lem, amely egyrészt a vagyonuk eladdsabdl szarmazik, masrészt a szerepl6k masik
csoportja, a termel6k altal termelt profit rajuk esé részébdl keletkezik. A termelSk
és a fogyasztdk egyidejlileg tdmasztanak keresletet, illetve kindlatot a modellben
szerepl6 termékek irdnt. A modellt azért szokas az altaldnos egyensuly modelljének
mondani, mert az egyensuly egyidejlileg az 6sszes piacon, vagyis altalanosan fenn-
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all. Az egyensulyozé tényezd, amely kiegyenliti a kereslet és a kindlat két oldalat, az
armozgas. Vagyis a modell szerint pusztan az drak képesek a kereslet és a kinalat
kiegyenlitésére és a piaci egyensuly |étrehozasara.

Nem tulzas kijelenteni, hogy az altaldnos egyensuly |étezésének bizonyitasa az 6t-
venes évek kozgazdasaganak legjelent&sebb teljesitménye. A bizonyitas ténye és
modja a kortars kozgazdasz kutatdkat rendkiviili 6nbizalommal toltotte el. Nyolc-
van év utan sikerilt egy gazdasagilag motivalt matematikai feladvanyt elegansan
is vildgosan megoldani. Ugyanakkor az is kidertlt, hogy a megoldashoz a vezet6
matematikusok Uttoré hozzajaruldsara volt szlikség. Nem alaptalanul, a tudomanyos
kutaték szdmara a matematika mindig is a mintatudomany volt, amely axiomatikus
modszerével tobb ezer évre vezeti vissza dicsé csaladfajat. Ha valami matematika-
ilag nem ragadhaté meg, ott valami homalyos elem van. Természetesen vannak
a fontos ismeretek, és vannak a tudomanyok. Es bar a kézgazdasagtan mindig is
hasznos ismeretek tdrhaza volt, ki merné ezt tagadni, de az Arrow-Debreu-modell
bizonyitasaval, legalabbis sokan igy gondoltak, belépett a tudomanyos elméletek
Valhallajaba.

En a magam részérl jobban szeretem, ha a modell hidnyossagaira koncentralunk, és
azt elemezziik, hogy milyen feltételek mellett sikeriilt az egyensuly létezését igazolni.
A legfontosabb feltételek a kiilonb6z6 konvexitasi feltételek. A modellben szereplé
halmazok, fiiggvények mindegyike valamilyen médon konvex vagy konkav. A konve-
xitasi feltételek interpretdcidja szerint ez azt jelenti, hogy a hozadékok csokkendek.
A csokkené hozadékok mellett a modell masik hianyossaga, hogy a modellben az
id& és a véletlen abrazoldsa rendkiviil sematikus. Mindezek ellenére az azéta eltelt
hatvan év alatt nem sokat sikerllt a modell feltételein mddositani, azt akar mate-
matikailag, akar kdzgazdasagilag meghaladni. Tizezer szdmra sziilettek a dinamikus,
sztochasztikus altaldnositdsok, de az alapkonstrukciéo meghaladhatatlanul minden
altalanositasban felismerhetd. Az Arrow-Debreu-modell kidolgozasaért, annak eléz-
ményeiért mindenki, aki élt és mozgott, kdzgazdasagi Nobel-dijat kapott, és minden
kétséget kizardlag a mai napig példaként all minden kozgazdasz el6tt arra nézve,
hogy miként kell egy kdzgazdasagi problémat matematikailag felirni és megoldani.

A Walras-féle gazdasagi egyensuly |étezésének igazolasa utan kézenfekvéen me-
rilt fel az egyensuly egyértelm(sége, illetve stabilitdsa. Az ilyen irdnyu vizsgéalatok
azonban lényegében negativ eredményre jutottak. Ennek oka, hogy az Arrow-Deb-
reu-modellben kulcsszerepet jatszo, ugynevezett Walras-térvény nem korldtozza
eléggé a piaci rendszerek dinamikus tulajdonsagait. A Walras-térvény allitasa sze-
rint minden arrendszer esetén, fliggetlenil attdl, hogy az drrendszer egyensulyi
vagy sem, a kereslet és a kindlat értékosszege mindig megegyezik, ugyanis minden
gazdasagi szerepl6 annyi keresletet tdmaszt, amennyi jovedelme van, és jovede-
lem ugy keletkezik, hogy valamilyen eréforrast a gazdasagi szereplék kinalnak. Ez
matematikai nyelven azt jelenti, hogy a kereslet és a kinalat kiilonbségeként felirt
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tulkeresleti fliggvény mindig meréleges a hozza tartozé arrendszerre. Matemati-
kailag a probléma abbdl ered, hogy megmutathato, hogy minden olyan fliggvény,
amely rendelkezik avval a tulajdonsaggal, hogy a fliggvény argumentuma merdleges
a fuggvény értékére, egy alkalmas Arrow-Debreu-modell tulkeresleti fliggvénye.
De ez csak egyike a szdmtalan matematikai megfontoldsnak, amelyeket a modell
inspiralt. Nehezen mondhaté a modern kdzgazdasdgtannak olyan eredménye, amely
kozvetlenil nem kapcsoldédna az Arrow-Debreu-modellhez. A kdzvetlen kapcsolaton
tul a szerz6k altal kovetett stilus és hozzaallas dont6en mddositotta a kbzgazdasag-
tan tudomanyat.

Természetesen Arrow munkdssaga nem meriilt ki az altaldnos egyensulyelmélet
kidolgozasaban, de kétségtelen, hogy ezen munkaja a legismertebb és ezen eredmé-
nyei a gazdasdagrol vald gondolkodds olyan alapkdvei, amelyeket az elmult évtizedek
kitarté és minden részletre kiterjedé vizsgalata sem koptatott meg. Kenneth Arrow
személyében egy kétségtelenil paratlan gondolkodét tisztelhetlink, akinek a tudo-
manytorténeti nagysaga csak a nagy el6d Neumann Janoséhoz mérhetd. Ugy gon-
dolom, hogy ez az 6sszevetés a tudomany mindkét dridsdra nézve megtiszteltetés.
Akarcsak Neumann, Arrow is szdmtalan terileten hagyta ott a névjegyét. Széleskori
érdeklédése és paratlan matematikai tehetsége nemcsak a kozgazdasagtan, hanem
a tiszta matematika teriiletén is maradandd alkotasat tette szamara lehet6vé. Ered-
ményeinek felsoroldsdra nem vallalkozom, ugyanis ezek szama szamomra tul nagy és
tulsdgosan szertedgazo. De azt gondolom, hogy az altala kdvetett és példaszerlien
demonstralt megkozelitési mdd felvazoldsara és értékelésére azért lehet vallalkozni.
Arrow munkassagat athaté tudomanyos modszertani elv, hogy a kdzgazdasagtant
elég érettnek gondolta ahhoz, hogy kérdéseit matematikai modellek formajaban
irja fel. Ugyanakkor az ezekhez a modellekhez tartozé6 matematikai elméleteket
nagy orommel és odaaddassal vizsgalta. Rendelkezett avval a paratlan képességgel,
hogy a kozgazdasdagi problémdban meg tudta latni a matematikat, és a matema-
tikdban a kdzgazdasdgtant. A matematikai képesség gyakori képesség, amely jé
neveléssel, megfelel§ oktatassal a legtébb emberben kifejleszthetd. A matematika
legfébb problémaja, hogy fejlédéséhez elengedhetetlen, hogy valamiképpen ne
szakadjon el a kilsé impulzusoktdl, és kell6képpen motivalddjon a tarstudomanyok
altal. A kozgazdaszok azon generacidja, amelynek legismertebb és legjelent&sebb
alakja Arrow volt, éridsi hatdst gyakorolt a matematika fejlédésére, ugyanis kinyi-
totta a matematika alkalmazasainak korét, és jé értelemben megtdrte a matematika
és a természettudomanyok 6sszefonéddsat. A modern matematika szempontja-
bdl a kdzgazdasagtan pontosan annyira legitim alkalmazasi terilet, mint a fizika
vagy barmely mas természettudomanyos probléma. S6t, szamos természettudos
észrevette, hogy a modern kozgazddszok matematikai pontossaga, a matematikai
precizség irdnti elkdtelezettsége jéval nagyobb, mint természettudomanyos kolléga-
iké. En magam is gyakran taldlkozom avval a megjegyzéssel, hogy a kdzgazdasagi
végzettséggel rendelkez6 hallgaték matematikai, szamitastechnikai, statisztikai fel-
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készlltségiikben nem maradnak el az adott teriileteken képzettektdl. Ha ez igy van,
akkor ennek egyik oka a minta, amit a kbzgazdasztarsadalom az el6doktél kapott.
Azoktdl az el6doktdl, akik nagyrészt Kenneth Arrow-tél tanultak meg, hogy miként
kell egy kozgazdasdagi problémat felirni és elemezni. Ugyanakkor még egy utolsd
megjegyzést érdemes tenni. A stilus sokszor fontosabb, mint maga az eredmény.
A modern kdzgazdasagtan kétségkivil a matematika nyelvén irédik. De a nyelv sok-
szor korldtozza a mondanivalét. Arrow esetében a tartalom és a forma klasszikus
filozofiai fogalmai egyensulyban voltak és egyik oldal sem nyomta el a masikat.
Nagysaganak kulcsa éppen ebben az egyensulyban van.
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A viselkedési pénziigyek és a fogyasztoi
kolcsonszerz6dések

Fémétér Barna — Parddi-Dolgos Anett — Sipiczki Zoltdn

A lakossdgi hitelezési tevékenység sordn, kiilbnésen a devizahitelezéssel kapcso-
latban kialakult helyzet miatt minden olyan kériilményt figyelembe kell venni —
nevezetesen a fogyasztoi énkontroll hidnydt, az alul- és tulreagdldsokat, valamint
a lakossdgi fogyasztok intertempordlis déntéseire visszavezetheté kockdzatokat —,
amelyek tulzott, rendszerszintii kockdzatok kialakuldsdhoz vezethetnek. A szerz6k
a torzitott id6kézi modellek elemzésével kivdnjdk érthetévé tenni a fogyasztoi dén-
téseket. A relevdns szakirodalomra tdmaszkodva, viselkedéstudomanyi megkoze-
litésben vilagitanak ra a cselekvés vagy éppen a passzivitas hatterére, a fogyasztoi
racionalitdst torzitd tényezbkre és az ebbébl eredb problémdk lehetséges kezelésére,
kiilénds tekintettel az eszk6zszabdlyozdsra és a fair bank térvényekre, a jogviszonyok
mélyebb és dtfogdbb szabdlyozdsdra, s szem el6tt tartva nemcsak a fogyasztok
védelméhez fliz6dé kiemelkedd érdeket, hanem a pénziigyi intézmények hosszu
tavu, kiszamithato és fenntarthato miikédését is.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: D18, D90, L15

Kulcsszavak: lakossagi eladdsodds, intertemporalis dontések, rendszerkockdazat,
szabdlyozas

1. Bevezetés

A fogyasztok fogyasztdssal kapcsolatos dontéseiket szamos esetben nem raciondlis
alapon, hanem intertemporalis valasztasi modellekkel leirhatéan, alul- és tulreaga-
ldsokkal kisérve hozzak meg. A termékeket és szolgaltatasokat nyujtéd szervezetek
gyakran ismerik, és akar kihasznaljak ezeket a dontési aszimmetridkat. A megszerzett
tudast felhasznalva fejlesztenek termékeket, kinalnak szolgaltatasokat a fogyasztok-
nak. Kiilénodsen hangsulyos a szerepe a pénziigyi kdzvetitérendszer szereplSinek,
akik a kivant fogyasztashoz szlikséges forras rendelkezésre bocsatdsdban jatszanak
f6szerepet, meghatarozva ezaltal a jov6beni fogyasztast. A téma vizsgdlatdnak a je-
lent6ségét tehat nem lehet kell6képpen hangsulyozni.
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A viselkedési pénziigyek és a fogyasztdi kblcsénszerzédések

A vallalkozdsok, de kulonosen és kiemelten a pénzlgyi intézmények — ismerve
a fogyasztoi viselkedés fontosabb mozgatérugdit, motivacidit — a nagyobb profit
gyorsabb megszerzése érdekében felerdsitik, katalizaljak a dontési folyamatot. Ezzel
a magatartassal szlikségképpen a torz, nem raciondlis dontési folyamatot erGsitik,
a rovid tavon elérhetd elényokre fékuszalva és figyelmen kivil hagyva a kdzép- és
hosszu tdvon jelentkez6 hatranyokat, negativ kovetkezményeket. (Paradox mdédon
a pénzigyi intézmények menedzsmentje és tulajdonosai eziranyu viselkedésének
alapvet6 jellemz6i megegyeznek az irracionalis fogyasztdi viselkedéssel.) Ezt a folya-
matot tovabbi erésiti az informacids aszimmetria, valamint a fogyasztdi tiirelmetlen-
ség. A téma szempontjabdl tehat sziikségszer(i els6képpen elemezni a torzitott id6-
kozi modelleket, ezek hasznalataval érthetévé valnak a fogyasztoi dontések. A feltart
okok és motivacidk megértésével kertlhetlink kozelebb a probléma megoldasahoz.
A viselkedéstudomanyi megkozelitésen keresztiil megérthetjik a cselekvés vagy
éppen passzivitas hatterét.

2. Intertemporalis dontések torténete és a diszkontalt hasznossagi
modell

Az intertempordlis dontéseket 1930-ban Fischer (1930) modellezte el&szor, aki sze-
rint tobb kilénbo6z8 id6pont jelenbeli hasznossagérzésének 6sszehasonlitdsa az
id6pontokhoz kapcsolddé helyettesitési hatarratatdl figg. A helyettesitési hatdrratat
az id6preferencia és a csdkkend hatdrhasznossag hatarozza meg. A terileten jelen-
t6s elGrelépést a Paul Anthony Samuelson altal megalkotott diszkontalt hasznossagi
modell jelentett, mely gyorsan elterjedt és nagy népszer(iségre tett szert, elsGsorban
egyszerlisége miatt, mivel a dontést befolyasolé szamos, heterogén és szertedga-
26 (pszicholdgiai) tényez6t egyetlen paraméterbe, a diszkontrataba sdritette bele,
és ezt a diszkontratat konstansnak tekintette. Ez alapjan a kilonb6z6 id6pontok-
ban jelentkez6 hasznossdgok kdnnyedén 6sszehasonlithatéva valtak. Samuelson
(1937:156) igy fogalmazott: ,,az egyén viselkedése barmely tetsz6leges id6szak alatt
arra iranyul, hogy megfeleld id6beli diszkontalassal maximalizalja az 6sszes jov6beli
hasznossagnak azonos nagysagrend(ivé csokkentett 6sszegét. Az egyén a jovbbeli
hasznossagokat egyszer(i és kdvetkezetes mddon szamitolja le, mely mddszer ismert
szamunkra.” A modellhez tehat pozitiv id6diszkontalasi mértéket kell tarsitani, azaz
egy jovGben tavolabbi id6pont mindig kisebb hasznossagérzéssel fog jelentkezni,
igy a jelenhez kozelebbi fogyasztast fogja erdsiteni. A diszkontalt hasznossagi mo-
dell a diszkontfaktort exponencialis médon kezeli, azaz (id6)egységenként allando
maodon fog valtozni a jelenben és a jovGbeni fogyasztashoz kapcsolddd hasznos-
sagérzés aranya. A diszkontalt hasznossagi modellt tehat konstans diszkontrata és
id6konzisztens preferencia jellemzi (Bélcskei 2009).
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2.1. Jelen felé torzitott preferencidkat leiré hiperbolikus és kvazi hiperbolikus
modellek

Nem véletlen, hogy az elé6z6ekben bemutatott feltételrendszert egyre tobben vontdk
kétségbe, tdmadtak. A konstans diszkontrata és az id6ben konzisztens preferencia
életszer(tleniil szabalyosnak, mar-mar normaszerinek tlint, amellyel kapcsolatban
empirikus kutatdsok vezettek a modellt kétségbe vond eredményekre. A viselkedési
kozgazdasagtan keretében végzett szamos kisérlet azonban céafolta a diszkontalt
hasznossagi modellt. Ezek eredményeként az is egyértelm(ivé valt, hogy a résztve-
v6k viselkedése mas diszkontaldsi modellel jobban leirhatd. A tovabbi kutatasok
eredményeként kialakultak a jelen felé torzitott preferencidkat leird, hiperbolikus
és kvazi hiperbolikus modellek.

A modell médositasdra tobb alkalommal is sor keriilt, mig véglil Loewenstein és
Prelec 1992-ben megalkotta az altaldnositott hiperbolikus diszkontalast, amely mar
alkalmas volt szamos korabbi anomalia kezelésére, az emberi viselkedés altalano-
sabb leirdsara. Osszetettebb modellekben azonban mar nehezen volt alkalmazhaté
(Neszveda — Dezsé 2012).

A kvazi hiperbolikus diszkontdlds alapgondolata Phelps és Pollak (1968) nevéhez
fliz6dik. Lényege, hogy az id6szakokhoz rendelheté diszkontrata az id6szakok ko-
z6tti valasztas esetében inkonzisztens, a rovid tavu id6preferencidhoz nagyobb disz-
kontratat rendel. Osszehasonlitva a kvazi hiperbolikus diszkontalas is a hiperbolikus
diszkontaldshoz hasonld id6ben inkonzisztens viselkedést ir le, azonban a modell
egyszerlibb és kdnnyebben kezelhetd, mint a hiperbolikus diszkontalasi modellek
(Nagy 2011).

2.2. A hiperbolikus és a kvazi hiperbolikus modellek jelentdsége,
alkalmazhatdsaga

»A hiperbolikus és kvazi hiperbolikus modellek jelent&sége elsésorban azzal foghaté
meg, hogy altaluk leirhatévd, megmagyarazhatdva véltak kordbban értelmezhetetlen
emberi viselkedések” (Bdlcskei 2009:1027). A jelen felé torzitott preferencidnak ko-
szonhet6en ugyanis a jelenkori fogyasztashoz kapcsolddoé hasznossagérzés nagyobb
sulyt képvisel, mint a jov6ben esedékes fogyasztashoz tarsuld hasznossagérzés.
A neoklasszikus keretben alkalmazott exponencialis diszkontalasbdl is kovetkezik,
hogy a jelenkori fogyasztads hasznossaga nagyobb, mint barmelyik késébbi id6pont
fogyasztasahoz tartozd hasznossag. A jovébeni fogyasztas minél késébbi idépontra
,CsUsztatdsa” viszont nem exponencialis jelleggel, hanem annal nagyobb mértékben
csOkkenti az ahhoz kapcsolddd hasznossagot. Erre tekintettel az egyén abban lesz
érdekelt, hogy teljeskorlen, s6t akar a jelenbeli anyagi elehet&ségeit meghalado
maodon torekedjen fogyasztasanak, pontosabban az ahhoz kapcsolddd hasznos-
sagérzésének a maximalizalasara. Ez utdbbi azonban szamos egyéb tényez6tdl is
fligg, igy a fogyasztdsi hatdrhaszon alakuldsa, a diszkontratak nagysdga, a jov6beni
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jovedelem vért alakulasa és a hitelkamat mértéke egyuttesen hatdrozza meg, hogy
hitelfelvételre sor kertl-e vagy sem.

A hiperbolikus diszkontalasi modell az 6nkontrollproblémakra vonatkozé vizsgalatok
népszerU alkalmazasi teriilete lett. De miért is hasznalhatdk jol a hiperbolikus model-
lek az 6nkontrollproblémak leirdasara? Az 6nkontroll a hagyomanyos, racionalitasra
épuld neoklasszikus kdzgazdasagtan alapvet6 feltételezése a fogyasztéval szemben.
A racionalis fogyasztok példaul képesek hasznossaguk szerint rangsorolni Neumann
és Morgenstern (1953) racionalitasi rendszere szerint is. A fogyasztd tehat megfe-
lel6 6nkontrollal rendelkezik, azaz nem fog irraciondlis dontéseket hozni, éppen
azért, mert kontrolldlja magdt. A probléma ezzel az, hogy a valdésagban a fogyasztok
szamos esetben hoznak irraciondlis dontéseket, amelyeket a hagyomdanyos kozgaz-
dasagtan nem tud megfelel6en megmagyardazni.

A valdsaghoz vald kdzelitéshez nyujt eszkdzt az dnkontrollprobléma felvetése. On-
kontrollproblémas egyén esetében ugyanis mar ezzel magyarazhatd a racionalistdl
vald eltérés. Ezt modellezték tobben is, igy példaul Camerer és tdrsai (1997) New
York taxivezetdit vizsgalé tanulmanyukban arra jutottak, hogy mikoédésiiket és mun-
kaidejlik hosszat gyakran heurisztikus dontések alapan hatarozzak meg. Szerintiik
a pszicholdgidban gyokerez6 adaptiv modellek jobb elérejelz6-képességliek olyan
esetben, amikor a vizsgdlt terlletre az emberi dontések is hatassal vannak. Ennek
megfelel6en a hiperbolikus modellek mar képesek megfelelGen kezelni a helyzetet:
ha a preferencidinkat megtestesit6 vagyakat nem tudjuk kontroll alatt tartani, akkor
a preferenciank automatikusan eltoldodik idében a jelen felé, mihamarabb teljesi-
teni akarjuk, ki szeretnénk élni a vdgyainkat. A viselkedési pénziigyek matematikai
formalizaldsat — melyre terjedelemi korlatok miatt nem tériink ki — tovabb neheziti,
hogy a dontések nem egy-, hanem tobbperiédusosak, amelyekre nagy hatassal van
a kockazat és a bizonytalansag (Merton 1969).

Osszességében a hiperbolikus modellek alapjan a jelenben 1évé jéléti hasznossag
mindig joval magasabb, mint a jov6beni, erre tekintettel sokkal vonzébb a jelenkori,
hirtelen nyereség, és sokkal fajobb az azonnali kéltség, mint a késébb bekovetkezs.

3. Viselkedési kozgazdasagtani megdllapitasok, intertemporalis
modellek alkalmazasa a pénziigyi szektorban

A fogyasztdi hitelek ,jogilag szabalyozott” keretek kdzé szoritasa — ideértve a kikény-
szerithet8ség, érvényesithetGség jogszabalyi keretek koézé szoritdsat is — a 20. szdzad
elejére tehetd. Tekintettel arra, hogy nemzetgazdasagi jelendségik — a fogyasztasra
gyakorolt hatdsuk kovetkeztében — egyre inkdbb nétt, elkertlhetetlenné valt a széles
korben torténd elterjedésiik. Ez a folyamat magaval hozta a nem megfelel hitele-
zési gyakorlat kialakuldsat és tulburjanzasat, ami a kordbbi idészakokat is jelentésen
meghaladé karos tarsadalmi kdvetkezményekhez vezetett.
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Vegyiik figyelembe, hogy a jelen-jové csere ,visszafele” is m(ikodik, azaz az egyén
kolcsonfelvétel utjan, jovébeni fogyasztasa elcserélésével juthat a jelenlegi pénziigyi
lehet&ségeit meghaladd tobbletfogyasztashoz, a jelen felé torzitd, inkonzisztens
id6preferencia kovetkeztében. A fogyasztok el6z6ekben bemutatott idGinkonzisztens
viselkedése nem Ujdonsdag a banki hitelezés tertletén.

A hazankban egyre jobban ismert és egyre tobb fogyasztd altal hasznalt hitelkar-
tyakkal mint a fogyasztdi hitelek egyik tipikus formajaval, megjelenési mddjaval
kapcsolatban széleskor( kutatdsokat végeztek, lényegesebb megallapitdsaikat az
aldbbiakban mutatjuk be.

Laibson — Repetto — Tobacman (2003) arrél szamol be, hogy az Egyesiilt Allamokban
a hitelkartya-addssag aranya kiemelked6en magas, ami arra utal, hogy a fogyasztok
sok hitelt vesznek fel magas koltségen. Ez a folyamat mar 6nmagaban hordoz irra-
ciondlis elemeket, hiszen a hitelkdrtya-addssag koltségei jéval magasabbak, mint
a pénzpiaci kamatok. A kutatas arra is rdmutatott, hogy jelent6s a hosszu tavu, de
facto illikvid megtakaritasok aranya is, amely koriilmény hiperbolikus diszkontalasu
preferenciat feltételez, és alapvetGen vonja kétségbe az exponencialis diszkontalas
lehetdségét. A tanulmanyban lehetséges magyarazatként jelenik meg a fogyasztok
naivitdsa. Mostanra a fogyasztéi tulreagalas klasszikus példajanak mingsithetnénk
Ausubel (1999) akkoriban Gjdonsagnak minésiil6 kutatasdban bemutatott esetkort.
A kutatds szerint a hitelkdrtyat kérelmezék nem képesek még megkozelitéleg ponto-
san sem megbecsilni hitelkartyajuk jovébeni egyenlegét, kisebb vagy sokkal kisebb
hitelosszeg igénybevételével szamolnak. Nem jol mérik fel ugyanis a bevezetési
id6szak sordn nagyon alacsony kamattal kinalt hitelt, majd mikor ez az ,akciés”
id6szak véget ér, addigra a mar joval magasabb kamatok mellett jelent6sen talvallalt
Osszegli visszatéritést kell fizetnilk. Ebben az esetben tehat a fogyasztdk alulbecsiilik
a jov6ben ténylegesen igénybe vett hitel 6sszegét, ezzel egyitt tulreagaljdk a beve-
zet6nek szant alacsony kamat kedvezd mivoltat. Az alul-, illetve tulreagalas mellett
Ausubel (1999) felhivta a figyelmet kontraszelekcids jelenségre is, nevezetesen,
ha a fogyasztd igénybe vette a bevezet6 id&szaki torlesztérészlettel adott hitelfel-
tételeket, akkor hajlamos lesz nagyobb hiteldsszeget felvenni. Ez a megallapitds
egyben jelzi a viselkedés kockdzatat a hitelnyujténak is, mivel az ilyen lgyfelek
joval kockdzatosabbak. Osszességében a kutatds eredménye kdzvetve ramutathat
a moralis kockazat kialakuldsdhoz. A hitelt nyujté pénzigyi véllalkozas tudja, hogy
akcios ajanlataikkal olyan tigyfélallomanyt tudnak felépiteni, amelyben egyre tobb
és egyre magasabb kockazatu fogyaszto jelenik meg. Az ilyen folyamat tehat rossz
min&ség hiteldllomany felépitéséhez vezethet.

Stango és Zinman (2009) a klasszikus vasarlasi hitelek tanulmanyozasa soran alap-
vet6 problémaként azonositotta, hogy a fogyasztdk a képzetlenségiik miatt nem
képesek megitélni az ajanlatok valddi kéltségét. Mivel erre nem képesek — szellemi
képességeik, illetGlege a pénziigyi képzettség hidnydban — kdnnyedén elfogadjak
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a szdmukra rosszabb, hatranyosabb ajanlatokat. A kutatds kitért tovabbd arra, hogy
a fogyasztok megfelel6 informaldsa nem viéltoztatott a helyzeten, tovabba a piaci
verseny sem oldotta meg a problémat. A dragabb szolgdltatast igénybe vevé fo-
gyasztokbadl épitett dllomany ugyan révid tavon jovedelmezébb, kdzép- vagy hosszu
tdvon azonban hitelezési kockdzat kialakulasahoz vezet.

Az elGz6ek lényegét Koltay és Vincze (2009) az aldbbiak szerint foglalta 6ssze: , Az
okok kozott leggyakrabban a nem exponencialis diszkontdalast, a naivitast, illetve
a tulzott 6nbizalmat szokds megemliteni, tovdbba az olyan kognitiv hibdkat, mint
a matematikai és pénziigyi szamitasok elvégzésére valod képtelenség, illetve a don-
tési helyzet objektiv megfogalmazasanak hibai. A hiperbolikus (nem exponencialis)
diszkontalas naivitas, a tulzott 6nbizalom kérdésében a bizonyitékok inkdabb kdzve-
tettek, a viselkedés jellemzésére ezeknek a hipotéziseknek az egyiittese, gy tinik,
alkalmasabb, mint az exponencidlis diszkontalas és a teljes racionalitas felvetése.”
(Koltay — Vincze 2009:513). A bankok ugyanis szamos olyan termékkel szolgalnak
a lakossagnak, amelyek kifejezetten a jelen felé torzult id6preferenciat hasznaljak ki.
Sebestyén és tdrsai (2011) tanulmanya vitatja, hogy a dinamikusan id6inkonzisztens
preferencidknak kritikus szerepe lett volna a probléma kialakulasaban, de szerintik
is @ mai magyar hitelezési gyakorlatban elterjedt hitelezési médszernek mindgsiilnek
az elengedett up-front dijak, valamint az elsé idGszak(ok) akcidés kamatai. Mostanra
szinte széles kdrben ismert és a fogyasztdk kérében elfogadott termékké valtak az
olyan fogyasztéi hitelek, amelyeket az elsé tiirelmi id6szakban nem kell torleszteni.
Kilonosen csabitdak ezek az ajanlatok a vdsarlds szempontjabdl frekventalt id6-
szakban, példdul Ginnepek el6tt. Az id6ben inkonzisztens, jelen felé torzuld pozitiv
id6preferencia jellemzgire épitenek azok a banki ajanlatok, amelyek a kedvezmé-
nyes torlesztés(i vagy torlesztésmentes id&szak mellett vagy helyett a kélcsonosz-
szeg miel6bbi igénybevételét kindljak. Szintén az intertemporadlis dontési torzitast
hasznaljak ki az un. el6re kifizetett betétikamat-konstrukcidk, amikor a hitelintézet
az elhelyezett betét utdn jaré kamatokat a betét elhelyezésének idépontjaban jé-
vairta az lgyfél szdmlajan, igy az érintett a kamat O0sszegéhez a betéti futamidé
elején hozzajut, azt egybdl felhasznalhatja, elfogyaszthatja, tulajdonképpen a bank
meghitelezte a betéti kamatot.

A banki hitelezési gyakorlat kdnnyen vezethet (és vezetett) olyan fogyasztéi hitel-
felvételhez, ahol az adds az inkonzisztens id6preferencidja, a jovébeni anyagi hely-
zetét érint6 optimista, tulzottan magabiztos becslése kdvetkeztében olyan hitelt
vett fel, amelynek torlesztérészleteit nem volt képes teljesiteni. Az ilyen hitelezési
gyakorlat kialakuldsaban kozrehatott a pénziigyi kozvetit6k informdacids eréfolénye
is. Informacids elény helyett pontosabb és szakszer(ibb informdcids aszimmetridra
hivatkozni, mivel a banki termékek és szolgaltatdsok szinte minden esetben olyan
specialis szaktudast igényelnek, amelyek az Ggyfelek meghatarozo részérél teljes-
korlen hianyoznak, vagy csak nyomokban vannak jelen. Ez utdbbi korilmény meg-
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felel6 szakmai hattértudas és altaldnos szakmai ismeretek hidnyaban sajnos még
sulyosabb kévetkezményekhez vezethet, mint a szakmai ismeretek teljes hianya.

A téma teljeskor( feltarasa érdekében célszer(i kitérni még a fogyasztoi tiirelmetlen-
ség esetére is. Fogyasztéi tirelmetlenség alakul ki, ha a fogyasztasi cikkekrdl hosz-
szabb-révidebb idére kénytelenek vagyunk lemondani, vasarlasainkat elhalasztani.
A fogyasztasi cikkekrél torténd ideiglenes lemondas okanak megszlinését kovetden
a fogyasztdi tirelmetlenség miatt az elhalasztott fogyasztas bepdtolasara kerdl sor.
llyenkor jéval magasabb a fogyasztasi hatarhajlanddsag” (Toth — Arvai 2001:1024).

Bar a fenti viselkedésmintdk egyedileg is karosak, ha a tarsadalom nagy aranyat
érintik, jelent6s makrogazdasagi karokat okozhatnak. ,A tarsadalom pénzigyi is-
mereteinek terlletén olyan sulyos hianyossagok mutatkoznak, amelyek a ciklikus
gazdasagi valsagok idején akadalyozzak a helyreallitast és a konszolidaciét” (Kovdcs
2015:87).

Az eseti példdkkal és a szakirodalom megallapitdsaival 6sszhangban megallapitha-
t6, hogy az érintett fogyasztoi dontések okai viselkedési kozgazdasagtani jellegl-
ek. A fogyasztéi dontések irraciondlis, viselkedési kbzgazdasagtan altal feltart okai
tehat: a jelen felé torzuld, pozitiv (id6)preferencia, a tulzott optimizmus, tulzott
elbizakodottsag, az informacids aszimmetria, informaciéfeldolgozasi hidnyossagok.
Az igy kialakulo és egyre sulyosbodd probléma életre hivja az optimalis megoldasi
lehetdségek szamba vételét. A lehetséges megolddsok kozil az dltalunk leghatéko-
nyabbnak tartott a szabdlyozds mint olyan.

4. A probléma létrejotte és eszkalalddasa

A probléma és az arra adott szabdlyozéi megoldas megértése céljabdl indokolt
roviden attekinteni a Magyarorszagon kialakult devizaalapu hitelezés fontosabb
jellemzdit, tovabba a 2015-6s szabalyozast megel6zd helyzetet, amely kérilmények
végil a szabalyozds megalkotdsadhoz vezettek.

A tulzott novekedési hajsza kdvetkeztében a hazai bankrendszer — zémében az
anyabankokon keresztiil — jelent6s mértékben vont be kiilfoldi forrast. Ennek ered-
ményeként a hazai bankszektor nemzetkdzi mértékben is erésen rautaltta valt a ro-
vid devizaforrasokra, a hitel/betét arany a régié mas orszagaihoz képest is nagyon
megndtt, messze eltdvolodott az egészségesnek tekinthetd, 100 szazalék korili ér-
téktdl. Az olcso kilfoldi forrasok igy novelték a kockazatvallalasi hajlanddsagot és
taplaltak a prociklikus hitelezést” (Bethlendi 2015:21).

Devizaalapu hitelezés esetén a pénzintézet a sajat orszaganak pénznemében? folyd-
sitja a hitelt, a hiteladds pedig szintén ebben a pénznemben fizeti vissza a banknak

1 vagyis ahol a fiok telephelye talalhatd
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mind a t6ke-, mind pedig a kamattartozdsat, azonban a kdlcson 6sszegét devizaban
tartjak nyilvan, vagy devizdban folydsitjak (a kirové pénzneme deviza), és a torlesz-
tés forintban toérténik (azaz a lerovd pénznem forint). Az atvaltas a szerz6désben
rogzitetteknek megfelel6en a folydsitas és a torlesztés id6pontjdban érvényes ar-
folyamon torténik.

A deviza alapu hitelezéssel tobb alapvetd probléma volt, mivel a kdlcsont forintban
folydsitottak és fizették is vissza, de a kdlcsont devizdban tartottak nyilvan, igy va-
I6jaban a fogyaszté magdra vallalta a teljes arfolyamkockdazatot. ,Akik devizahitelt
vettek fel, vallaltdk az esetleges arfolyamnyereséget és veszteséget. Jogot és kote-
lezettséget szereztek a devizapiacon — még ha ez nem is allt szdndékukban. A svajci
frank minden forintnyi er6s6dése az 6 nyereségiikké valt — amint a forint gyengiilése
a veszteségiikké. Ez utdbbit el lehetett volna keriilni egyfajta drfolyam-biztositdssal,
de nem vasaroltak maguknak devizavételi jogot, nem vettek hataridére devizat.
Ha ez utdbbit teszik, akkor pont elvesztették volna a kamatkilonbozetet” (Szdz
2015:82). Ez az esetek meghatarozo részében hosszu tdvra tortént, amely id6tavon
nyilvanvaléan lehetetlen devizaparok arfolyamdat modellezni, azaz a devizaalapu
hitelezés valdjaban egy fel nem mérhetd, ebbdl adéddan rendkiviil magas kocka-
zatu termék volt.

A hitelfelvételek egy részénél kozrejatszhatott az a racionalis fogyasztdi eurozé-
na-csatlakozassal kapcsolatos varakozas, adaptiv arfolyam-vdrakozds, ami a valsag
el6tt a hitelfelvétel pillanatdban visszatekintve stabilnak bizonyuld forintarfolyam
kovetkeztében értheté mddon alakulhatott ki a lakossag korében (Kolozsi — Banai
— Vonndk 2015). De gyakran tgyfeleket, akik a forinthitelnél nem voltak hitelképe-
sek, az alacsonyabb kamatozasu devizahiteleknél mar hitelképesnek nyilvanitottak,
figyelmen kivil hagyva az arfolyamkockazatot (Bdnfi 2013). , A devizahitelt felvevé
magyar hdaztartasok jelent8s része hazai valutaban hitelképtelen volt (lett volna),
ezért nem is kaptak forinthitelt. Ezt mar csak annyival kell kiegésziteni, hogy termé-
szetesen nincs olyan tartds banktechnikai megoldas, amivel a hitelképtelen gyfél
hitelképessé valhatna — kiléndsen nem azaltal, hogy a hitel devizaneme megval-
tozik” (Lentner 2015:311). Elterjedésének oka, hogy kedvez6bb torlesztbrészlet-
tel lehetett igénybe venni, mint a forintalapu hiteleket, viszont az eléz6ek szerint
a fogyasztd egy felmérhetetlen kockazatot is vallalt, amellyel nagy valdszinlséggel
nem tor6dott, nem is ismerte meg, és nem is volt képes megérteni a kockazat okat.
Pedig ,,a haztartasokkal szemben a bankszektornak Iényegesen szélesebb eszkoztar
all rendelkezésére a lakossag szamara nyujtott devizahitelekbdl fakadd kockazatok
kezelésére” (Kolozsi — Banai — Vonndk 2015:61).

Sajnos azt kell mondanunk, hogy a devizaalapu hitelezésnél ,jobb” példat nem is
taldlhatunk az el6z6 részben bemutatott viselkedési kozgazdasagtani problémak,
a torzitott id6kozi dontések, az alul- és tulértékelés érzékeltetésére.
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5. Etikus bankt6rvény

A fogyasztdnak nyujtott hitelrél sz616 2009. évi CLXII. torvény és egyes kapcsolodd
torvények médositasardl sz616 2014. évi LXXVIIL. térvény (tovabbiakban Fhtv.) ,fair”,
azaz etikus bankrendszer néven valt ismertté, amely atlathatova és kovethet6vé
teszi a fogyasztdi hitelszerz6dések kamatanak alakulasat. A jogszabdlyok vonatkozd
elGirasait 2015. februdr 1. napjatdl kell alkalmazni. ,, A kdzponti banki feladatok kiter-
jesztését a jogalkotok vildgszerte megtették. Maguk a kozponti bankok déontéshozéi
is atértékelték intézményeik gazdasagi szerepvallalasat. A kdzponti bankok gazdasagi
felel6sségét a valtozasok hatasara ugy értelmezhetjiik, hogy a kdzponti bankoknak
érzékenyebbnek kell lennitik a gazdasagi folyamatok tarsadalmi hatasaira” (Lentner
— Szegedi— Tatay 2015:39).

A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint ,,a fogyasztasi hitelek volumene az eddigi
legmagasabb szintet 2010. junius 30-an érte el, amikor is 0sszesitett értékiik meg-
haladta a 8647,9 milliard forintot. Ez az érték 2014-ig folyamatosan csdkkent, de
a fogyasztdi hitelek volumene 2014. junius 30-an még mindig meghaladta a 6802
milliard forintot. Ebbdl 3139,1 millidrd forint a forint alapu fogyasztdi hitelek értéke,
3662,9 milliard forint pedig a devizahitelek nagysaga. Mindezek alapjan a hitelszer-
z6dések jogan belil a fogyasztévédelem szintjének emelése érdekében a jogalkotd
az Fhtv. mddositasara irdanyuld torvényjavaslatot dolgozott ki.”?

5.1. A legfontosabb médositasok

A fogyaszténak nyujtott hitelrél szél6 2009. évi CLXII. torvény és egyes kapcsolddd
torvények modositasardl sz616 2014. évi LXXVIII. térvény az aldbbi f6bb kérdéseket
érinti:

5.1.1. Szerz6dést megel6z6 tdjékoztatdsi kbtelezettség hatékonyabbd tétele

A raciondlis fogyasztok keretrendszere nem csak azt jelenti, hogy az informaciot
helyesen értelmezzék, az is sziikséges, hogy legyen elegendé informacidjuk kovet-
keztetéseik helyességéhez (Barberis — Thaler 2003).

Fontos tehat, hogy a kblcsonszerz6dések megkotése elbtt pontos és elégséges in-
formacidt kapjanak a szerepl6k. S6t sziikséges feltétel, hogy a szerz6dések szovege
kordbban megismerhet6 legyen. A Nobel dijas Daniel Kahneman és Amos Tversky
(1974) kutatdsa alapjan a bonyolult és kockazatos dontési helyzetekben a szerepl6k
gyakran leegyszer(sitik a problémat és korabbi részinformacidik, szubjektiv érzéseik,
elGitéleteik és 0kolszabalyok alapjan hozzak meg dontéseiket raciondlis elemzés
helyett.

2Torvényi indokolas: A fogyasztonak nydjtott hitelrél sz816 2009. évi CLXII. térvény és egyes kapcsolddo
torvények mddositasardl szold 2014. évi LXXVIIL. torvény
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Azért, hogy hatékonyabb és raciondlisabb dontéseket hozzanak a szereplék, a tor-
vény kimondja, hogy a szerz6déskotést megel&z6en a hitelezd és a hitelkdzvetits
koteles felvilagositast adni. Ezaltal a fogyaszto felmérhesse a felvenni kivant hitel
megfelel-e az igényeinek, illetve a pénziigyi teljesit6képességének. igy példaul a hi-
telfelvevé megalapozott valasztasat segiti az is, hogy a hitelez6 a hitelszerz6dések
mintaszovegét koteles az internetes honlapjan hozzaférhetévé tenni.

A rendelkezés hianypotld, mert bar a fogyasztok megtévesztése ellen eddig is volt
szabdlyozas, de ebben a megkdzelitésben nemcsak a félreinformalas lett korlatozva,
hanem a hitelfelvevék dontési hibainak és nem racionalis preferencidinak tudatos
kihasznalasa is kezelve lett.

5.1.2. Egyéb szabdlyozdsok

2015. januar 1-t6l hatélyba |ép6 Ugynevezett addssagfék-szabalyozas, alapvetben két
6 pillérbdl 4ll. , A jovedelemaranyos torlesztérészlet-mutatd az ligyfelek rendszeres,
legalis jovedelmének meghatdrozott ardnydban korlatozza az uj hitel felvételekor
maximalisan vallalhato torlesztési terheket, és ezaltal mérsékli az eladdsodast. A hi-
telfedezeti mutatd (HFM) a fedezett hiteleknél (pl. jelzaloghitelek, gépjarmihitelek)
a fedezetek értékének ardnydban korlatozza a felvehet6 hitelek nagysagat.”?

Példaul a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd szamitdsanak madja:

Jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd = havi addssagszolgalat/igazolt havi nettd
jovedelem

Ez egyértelmlen Osztondzheti a gazdasag fehéredését is, hiszen a jov6ben csak
a bevallott, legdlis jovedelem mellett lehet hitelt felvenni. Tovabba a gyakorlatban
a hitelnyujtokndl a hosszu tavu jovedelmezdség kdrdra elGtérbe keriilhet a rovid tavu
jovedelmezdség. Ebben az esetben verseny indul a nagyobb piaci részesedésért,
amit tobbek kozott az egyre kockazatosabb hitelfelvevék bevonasaval lehet elérni.
Ekkor a banki bels6 ‘addssagfék’-szabalyok lazulhatnak, emiatt sziikség lehet egy kiil-
s6leg meghatdrozott, a kockdzatnovel6 versenyt ledllité addssagfékre. Egy az egész
rendszerre érvényes, a hitelfelvevdk tulzott eladdsodottsagat korlatozd szabalyozas
tehat képes csokkenteni a szisztematikus kockazatok kialakuldsat.

5.1.3. Teljes hiteldij mutatd plafon

A fogyaszténak nyujtott hitelrdl szél6 2009. évi CLXII. torvény és egyes kapcsolddd
torvények modositasarol szol6 2014. évi LXXVIIL. torvény ,A hitelszerz6dés feltételei
és annak valtozasa” alcime a kovetkez6vel egésziilt ki: ,A hitelezd (...) a fogyasztonak
nem nyujthat olyan hitelt, amelynek teljes hiteldij mutatdja meghaladja a jegyban-
ki alapkamat 24 szdzalékponttal novelt mértékét. Hitelkdrtya-szerz6déshez vagy

3 A jovedelemaranyos torleszt6részlet korlatozds addssagfékként védi a lakossdgot. A Magyar Nemzeti Bank
sajtokozleménye, Budapest, 2014. augusztus 27.
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fizetési szdmldhoz kapcsolédd, tovabba kézizdlog fedezete mellett nyujtott hitelek
esetében a teljes hiteldij mutaté nem haladhatja meg a jegybanki alapkamat 39
szazalékponttal novelt mértékét.” A finanszirozast igénybe vevék gyakran nem ra-
cionalisan mérik fel a jov6beni torlesztési képességliket. A teljes hiteldij mutatd
plafon sziikséges, ha az el6z6 fejezetekben ismertetett viselkedési aszimmetriak
miatt a fogyasztok egy része tulbecsili jovébeni jovedelmét és elfogadna a jelen-
legi helyzetéhez mérten nem raciondlis hiteldijakat. Ezt a tulzott magabiztossagot
igazolta Fischhoff — Slovic — Lichtenstein (1977), amikor arra a megaéllapitdsra jutott,
hogy a szerepl6k varakozasai, amikben teljesen biztosnak érzik magukat, valéjaban
csak 80 szazalékos valdszinliséggel valnak valdra. A téma szempontjabdl tehat a vi-
selkedési pénziigyekben jelentkezd tulzott optimizmus a jovEbeni jovedelemnove-
kedéssel kapcsolatban tulzott eladdsodottsdghoz vezethet, ha emiatt egy valdjaban
tul magas addssagot vallal magara a fogyaszté.

6. Kovetkeztetések

A maganjog szerz6déses szabadsagdnak alapelvét kivételes esetben megtorni hiva-
tott jogalkotdi beavatkozas orvosolhatja a jelen felé torzitott preferenciakat leiré mo-
dellekkel bemutatott aszimmetridkat. Ezekben az esetekben ugyanis az inkonzisztens
id6preferencia, a tulzott 6nbizalom és jovét illetd optimista becslés kdvetkeztében
a fogyasztd nagy valdszinliséggel olyan helyzetbe kerilhet, amikor a szerz6déses
egyensuly az 6 hatranyara tolddik el. Ugyan a szabalyozas indokoldsa és az irdnyadd
joggyakorlat elsésorban az informdcids aszimmetridra hivatkozik, azonban alappal
feltételezhetd, hogy a felsorolt indokok 6énmagukban is alkalmasak a szerz6déses
egyenl6tlenség kialakuldsahoz. Véleményiink szerint a szerz6d6 felek kozott fennallod
informacids aszimmetria csak tovabb gyengiti a fogyasztd szerz6déses pozicidjat,
és egyértelmlen nem jelenthet§ ki, hogy megfelel§ informacidk, a szakmai ismeret
és tapasztalat képes lehet semlegesiteni a torzitott idépreferencia altal gerjesztett
dontést, mivel ez utébbi elsésorban pszicholdgiai alapu, igy joval kisebb az esélye
az objektiv informacidkon alapuld, raciondlisabb dontésnek.

A teljesség kedvéért meg kell dllapitanunk azt is, hogy amennyiben a bankok olyan
termékeket kinalnak a lakossagnak, amelyek kifejezetten a jelen felé torzult id6-
preferencidt hasznaljak ki, az a szerz6déses egyensuly tovabbi romldsdhoz vezet.
Alldspontunk szerint a jelen felé torzult idSpreferencia akdr dnmagaban tekinthetd
olyan kériilmények, amely indokolja a szerz6déses szabadsagba jogszaballyal torténé
beavatkozast. A viselkedési kbzgazdasagtan teriletén azonositott problémakadrokre,
kilénosen az id6kozi torzitott dontési helyzetek elkeriilésére, megakaddlyozdsara, az
onkontrollproblémak felszdmoldsara, az informdcids aszimmetria és a tulreagalasok,
a fogyasztdi tiirelmetlenség kezelésére — alldspontunk szerint — megfeleld vélaszo-
kat adott a jogalkotd. A pénziigyi intézmények jogainak torvényi szintl korlatozasa
a fogyasztdk érdekében (tajékoztatdsi kotelezettségek, szélesebb korl szerz6déses
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jogok biztositasa), a fogyasztok megvédése sajat maguktdl (addssagfék szabalyok)
az informacids aszimmetria visszaszoritasa (erés6dé tajékoztatasi kotelezettség,
kamat- és kamatfelar-mutatdk bevezetése, hitelek kamatozasi modszertananak el6-
zetes meghatarozasa) mind olyan |épés, amely a viselkedési kozgazdasagtan altal
feltart anomalidak kovetkeztében kialakult hibas (irracionalis) fogyasztoi dontések
visszaszoritdsara, valamint orvoslasara alkalmas.

A feltart problémak hatékony kezeléséhez azonban a sikeres szabdlyozason tul sziik-
ség van a kell6en hatékony felligyeletre is, amely érvényesiti a fogyasztok érdekében
a jogszabdlyi elGirasokat. Ezen a terlileten az elmult id6szakban jelentds és trend-
szer( pozitiv valtozas volt tapasztalhatd. A kézismert nevén ,fair bank” térvénycso-
mag Uj szabdlyrendszere alkalmas lehet a fogyasztoi irracionalitast tiikroz6 torzitott
id6kozi dontések, fogyasztoi onkontroll problémara, valamint az alul- és tllreagala-
sok kezelésére. A jogalkotd felismerte azt a tarsadalmi szlikségletet, amely mogott
a fogyasztd dontésekkel kapcsolatos egyenl6tlenségek, informdcids aszimmetria
huzédik meg. Szabalyozasi szempontbdél azonban mindig kérdés, hogy a jogalkotd
milyen mélyen, mekkora terjedelembe kivan beleavatkozni a felek maganjogi jog-
viszonydba. A tul enyhe beavatkozas nem képes kezelni a felek egyenlStlenségének
lehetséges karos kovetkezményeit, mig a tul széles, tul mély beavatkozas kovetkez-
tében a gazdasagi szerepl6k viselkedése oly mddon valtozhat meg, hogy az a piaci
verseny torzitdsahoz, a gazdasagi fejlédés nem kivant és indokolatlan korldtozdsahoz
vezethet. De még a j6l megalkotott szabalyozas és a hatékony jogérvényesités sem
képes teljeskorlien kezelni a problémakort, mivel, ahogy lathattuk, a hibas, irracio-
nalis dontések kialakuldsanak hattere viselkedési jelleg(i, azaz az egyén, a fogyasztd
viselkedését, pontosabban annak motivaciojat, mozgatérugdjat kell megvaltoztatni.
A mogottes motivacio, a gondolkodasmod megvaltoztatasa viszont elsésorban nem
jogi eszkozokkel, hanem oktatdssal, képzéssel és tdjékoztatassal valdsithatd meg.
A jogi eszkoztdr mellé tehat az oktatdsi, képzési eszkodztarat is fel kell sorakoztatni,
mivel ténylegesen hatékony és teljeskorli megolddst mindezek egyiittes alkalma-
zésa hozhat.
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Csizmadia Norbert:

Geopillanat — A 21. szdzad megismerésének térképe
L’Harmattan Kiadd, Budapest 2016, p. 407

ISBN: 978-963-414-147-1

Hangozzék barmennyire is kdzhelynek, aligha vitathato, hogy jelenleg a vildg jelent&s
atalakuldsanak vagyunk tanui, a valtozasok minden eddiginél gyorsabban zajlanak
a gazdasag, tarsadalom, technoldgia, kdrnyezet vonatkozasaban, a politikai alapve-
tések megkérdGjelez6dnek, a globalis er6kdzpontok elmozdulnak, szdmos, kordbban
nem latott demografiai és kornyezeti kihivassal nézlink szembe. Ezt a mozgalmas,
vdltozasokkal teli id&szakot nevezi a szerz6 — a valds folyamatok id6horizontjaval
némileg ellentétesen — geopillanatnak. Ez elsé |atasra taldn megtévesztének tlinhet,
ugyanakkor, ha a szerz6 altal is bemutatott, a Fold 4,5 millidrd éves torténetét 24
orahoz hasonlitd, népszer(i 6sszevetést vesszik alapul, amely szerint az emberiség
az utolsd szik masfél percben jelent meg, van létjogosultsdga az elnevezésnek,
hiszen ezen az id6horizonton az évtizedes valtozasok is csak egy pillanatnak tlinnek.

E geopillanat folyamatai kozotti tajékozédashoz kivan egyfajta térképet és irdnyt(t
adni tudomanyos-ismeretterjeszt6 mdvével a szerz6, rendhagyé formaban, erétel-
jes vizualis tartalommal, elsésorban Ujszerd térképeken és infografikdkon keresz-
tul mutatva be a vildgunkat jelenleg meghatarozé és formalo folyamatokat, mivel,
ahogy maga is hangsulyozza, a tajékozddas, a vildgban zajlé tarsadalmi, gazdasagi,
kornyezeti és geopolitikai folyamatok megismerése és megértése elengedhetetle-
nil fontos az egyéni, szervezeti és orszagos szint( sikerek eléréséhez is. Kiilondsen
fontos ezek kdzérthetd, vonzé és korszerl formaban torténé bemutatdsa egy olyan
orszagban, mint Magyarorszag, ahol az erre irdnyulé felmérések tanisaga szerint
a lakossagnak a kiilfold, a kiilpolitikai folyamatok irdnti érdeklédése atlagosan meg-
lehetdsen csekély (NMHH 2011). Ezeknek az elvarasoknak a kdnyv nagyrészt ele-
get tesz, hiszen a tartalma és formaja is kell6en ,trendi” ahhoz, hogy megragadja
a hétkoznapi olvasot, a (koz)érthetGséget azonban a konyv felépitésének logikaja
és a néhol tulsagosan szabadon ivel§ tartalom (szerkesztés) neheziti.

Gutpintér Julia a Magyar Nemzeti Bank vezetd gazdasdagelemzdje. E-mail: gutpinterj@mnb.hu.
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A kdnyvben a szerz6 el6szor meghatdrozza a tajékozédddashoz sziikséges eszkozt,
amely nem mds, mint maga a foéldrajz. Szdmara tehat a geografia nem elsGsorban
egy tudomany vagy szakterilet, hanem a mai vildag megismerésének leghatékonyabb
eszkoze. Az elsé fejezetben a foldrajz jelent6ségét mutatja be, a masodik, harmadik
fejezetben pedig egy izgalmas valogatdsban sorakoztat fel foldrajzi érdekességeket,
amelyek j6 felvezetést adnak a tovabbi részekhez.

A foldrajz Ujrafelfedezését szorgalmazo kotet szorosan kapcsolddik ahhoz a glo-
balisnak tekinthet6 tarsadalomtudomanyi ivhez, amely a féldrajzisdg éhatatlan
felértékel6dését hirdeti akar a nemzetkozi viszonyokban és politikaban (pl. Kaplan
2012), a varosok novekedési szerepében (Glaeser 2014), vagy a nemzetkozi keres-
kedelemben (Khanna 2016). A hazai szakirodalom tekintetében a foldrajztudomany
és regionadlis tudomany kereteit atlép6 ml ugyanakkor kapcsolhaté azokhoz a t6-
rekvésekhez, amelyek a kordbban nem foldrajzilag értelmezett folyamatok térbe-
liségét és teriiletiségét igyekeznek felismertetni és mlkodési logikava tenni. Ebbdl
a szempontbdl Eurdpaban a terileti kohézié paradigmaja tekintheté kapcsolddasi
pontnak (Id. Péti et al. 2009; Ricz — Salamin 2010).

Az infokommunikacids technoldgidk elterjedése és a globalizacid elmélyllése miatt
a 90-es években mar tdébben a foldrajz, a terlletiség teljes eljelentéktelenedését
vizionaltak. Korulbelll egy évtizeddel késébb azonban a térbeliség Ujra felértékels-
dott, s6t Paul Krugman munkdssdga nyoman még a kozgazdasagtan fésodrdba is
bekerilt. Szamos jelentds gondolkodd foglalkozik a térbeliség, a helyek, ezen beliil
a varosok globalis tarsadalmi-gazdasagi folyamatokban jatszott meghatarozo sze-
repével. Ezek a kutatok felismerték, hogy habar az infokommunikaciés technolé-
gidk segitségével szamos esetben leklizdhetjik a fizikai tér jelentette korlatokat,
a vildgkereskedelmet meghatarozd szabalyozasi kornyezet lazuldsa pedig lehet6vé
tette a gazdasdgi tevékenységek globalis szétterjedését, a gazdasagban mégis erds
terilleti koncentracids folyamatok zajlanak, felerésodik az agglomeracids hatds és
felértékel6dik a varosok szerepe. A transznacionalis vallalatok ugyanis orszagcso-
portokban terveznek az értékesités és a termékpiacok vonatkozasaban, a termelést
ugyanakkor szubnacionalis régidkban, altaldaban varosok és vonzaskorzetiik szintjén
valdsitjdk meg. Ezek a vallalatok azt is felismerték, hogy versenyel6nyeik térben kon-
centraldodnak. A megfelel6 mértékd koncentracié a tér kitlintetett pontjain, a véro-
sokban és a varostérségekben, bizonyos régidkban jon létre, ezért e terileti szintek
gazdasagi szerepe a globalizacio elmélyilésével még inkabb felértékel6dott, ami
pedig maga utdn vonta e teriileti szintek egymas kozotti versenyét is. E gondolatok
hazai megfogalmazasaban kiemelend6 Lengyel Imre munkassaga (Lengyel 2010).

A foldrajzi tér jelentGségének csokkenésére racafolnak azok a kutatasok is, amelyek
a foldrajzi kozelség altal lehetbvé tett személyes talalkozasok fontossagat hangsu-
lyozzak az elektronikus Uton létrejové és fenntartott kapcsolatokkal szemben, mind
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altaldnosan, mind pedig az innovacid, a termelékenység és egyéb gazdasagi tényez6k
vonatkozasaban (Glaeser 2014).

Ugyanakkor nem csak a globalizalt vildggazdasag mlkddését hatdrozzdk meg tér-
beli sajatossagok, hanem a kdzelmult geopolitikai folyamatai — pl. a Krim-félsziget
Oroszorszag altali annektdlasa is — rdmutattak a teriletiség jelentGségére és arra,
hogy a tarsadalmi-gazdasagi adottsagok térbeli vetilete, illetve maga a foldrajzi
elhelyezkedés ma sem hagyhatd figyelmen kival.

A foldrajz és a térbeliség tehdt egyrészrél a globdlis tarsadalmi-gazdasagi folyamato-
kat alakitd tényez6 és egyben ezek megértésének egyik kulcsa is, hiszen szintetizald,
interdiszciplinaris jellegébdl fakaddan lehetGséget ad a komplex tarsadalmi, gazda-
sagi, kornyezeti folyamatok, sokirdnyu kolcsonhatdsaik elemzésére és megértésére.
Ez a képesség, illetve az interdiszciplinaritds pedig kiilondsen fontos a jelenleg zajlé
sokrétd és soktényezGs tarsadalmi, gazdasagi és politikai folyamatok megértéséhez.

A masodik és harmadik részben, illetve kisebb részben mar az els6 rész utolso,
negyedik fejezetében a szerz6 ezeket a makrofolyamatokat, illetve a jévében var-
hato kifutasukat neves stratégiai gondolkoddk (Noah Raford, Parag Khanna stb.) és
szervezetek, think tankek (Stratfor, World Economic Forum, Economist Intelligence
Unit, Roland Berger Institute stb.) elemzéseinek — kritikai megkdzelitést nélkiiloz6
— szemlézésén keresztlil mutatja be.

Ezek 6sszegzése alapjan a szerz6 harom kulcsteriiletet emel ki, amelyeken keresztil
leginkdbb megragadhatdk korunk folyamatai, és amelyek biztosithatjdk egy orszag,
régio, illetve varos sikerességét is. Ezek a fuzidk és kreativitas (negyedik rész), tu-
das és technoldgia (6todik rész), valamint maguk a varosok az ezeket a tényezéket
térben koncentrald entitasok (hatodik rész).

A varosok magas népslrlségikbdl kifolydlag stiri tarsadalmi és gazdasagi interak-
cidkat tesznek lehetévé, amelyek az innovacid, kreativitas és az Uj gondolatok
kialakulasanak mozgatérugdit jelentik. A varosok képesek arra, hogy biztositsak
a tdrsadalmi, gazdasagi és fizikai kornyezeti feltételek kedvezé egyuttallasat, ami
lehet6vé teszi Uj informdaciok gyors dramladsat, a tuddstranszfert, valamint lakéiknak
valtozatos mddozatokban, halézatokon és kiilonbdz6 platformokon (kdzosségi te-
rek, kozlekedési haldzatok, digitalis haldzatok) keresztiil torténé 6sszekapcsolasat.

A konyv f6 célkitizésének megfelel6en a szerz6 az utolso, ,Geomanifesztd” cim
részben javaslatokat és tanacsokat is megfogalmaz arra vonatkozéan, hogy egyéni,
szervezeti, vagy akar orszagos szinten hogyan lehetiink sikeresek a geopillanat kora-
ban. Ezek kozott megtalalhatok az egyén életének jobbitasara vonatkozo javaslatok
éppugy, mint egy orszagstratégiat alapvet6en meghatarozé elemek. E javaslatok
mindegyike reflektal a vilagot jelenleg meghatdrozd, kényvben bemutatott folya-
matok valamelyikére. Az egyes javaslatok egymastél [ényegileg elkiloniilnek, de
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a kreativitas explicit vagy implicit médon mindegyikben megtalalhatd, és az egyéni,
valamint magasabb tarsadalmi/térbeli szervez6dési szintre vonatkozd javaslatok
kozott is ez jelenti kapcsolatot; a kreativitasunk a kulcs a vilag formalasahoz, at-
alakitdsahoz is, ezért a sajat életlinket ugy kell alakitanunk, hogy ezt a kreativitast
minél jobban ki tudjuk akndzni. A kreativitds, az innovacios képesség és hajlanddsag
mar a jelen gazdasdgaban is kimutathaté névekedési tényezét jelent, ugyanakkor
a kiisz6bon all6 és a kdvetkezs évtizedek tarsadalmi-gazdasagi viszonyait alapvetéen
felforgatd automatizacié miatt e tényez6k tovabbi felértékel§dése varhatd. Az auto-
matizacié negativ (munkaerdpiaci) hatasai elleni hatékony védekezési mdd ugyanis
az, ha a kreativitds, kapcsolati és tuddshaldzatok révén, illetve lokalis egyediség
segitségével olyan unikalis termékeket tudunk el&allitani, olyan szolgaltatasokat
tudunk nyujtani, amelyek egyéni, varosi, telepiilési, regiondlis és orszagos szinten
is kiemelnek a tdmegbdl.

Osszegezve a szerz6 lizeneteit: a tajékozédashoz és a vilagban zajlé folyamatok
megértéséhez a foldrajzra, az egyéni és magasabb tarsadalmi/terileti szervez6dési
szintl sikerhez pedig a kreativitdsra van sziikségiink a valtozasokkal teli geopillanat
koraban.
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Joseph E. Stiglitz:

The Great Divide: Unequal Societies and What We Can Do About Them
W. W. Norton & Company, New York, 2015, p. 448
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Joseph Stiglitz, a Nobel-dijas kdzgazddsz évek ota foglalkozik a jovedelmi differencidk
fokozddasanak jelenségével. The Price of Ineqality cim( munkdja 2013-ban jelent
meg a Norton&Norton Co.-nél, és a New York Times szerint az év bestsellere lett.
2015-ben Ujabb kotetet adott ki a témakérben (The Great Divide), azonos kiaddnal,
némiképp megismételve és tovabbfejlesztve 2013-as konyvének gondolatait.

A ,,Great Divide” cim( konyve valdjaban inkabb tanulmanykotetnek nevezheté, hi-
szen témakdronként kozreadja benne kiilonb6z6 Gjsagokban, internetes férumokon
megjelent cikkeit. Két dolog foglalkoztatja alapvet&en: mi a magyarazata a névekvé
szakadéknak a szegények és gazdagok kozott Amerikaban és szerte a vildgon? Le-
het-e vajon olyan megoldasokat taldlni erre a jelenségre, amelyek révén a liberalis
kapitalizmus megdérzi el6nyeit, de kikliszoboli novekedést gatld hatdsat?

Stiglitz kbzgazdaszként nem a moralteoldgia oldalardél kozeliti meg a szegénység
— gazdagsdg kérdését. Nem csupdn az zavarja — bar természetesen az is —, hogy
igazsagtalan a jovedelmek elosztasa t6ke és munka kozott, a mar vagyonnal birok,
és a csupan bérukbdl és fizetésikbdl él6k kozott. A leghatarozottabban azt allitja,
hogy ez a ,nagy megosztottsag” karara van — és lesz — a gazdasag novekedésének.
Vagyis hosszabb tdvon nem el6nyés senkinek!

Nem ért egyet Pikettynek azzal az allaspontjaval, hogy a masodik vildghaborut ko-
vet6 ugynevezett fordi ndvekedés id6szaka csak egy eltérés volt, mert a kapitaliz-
musnak természete a jovedelmek differencidldsa és a vagyonok koncentralédasa.
Hiszen ez azt jelentené, hogy el kell vetni a gazdasagi-tarsadalmi rendszert, ha ezt
a jelenséget meg akarjuk szlintetni! Stiglitz szerint azonban a harmincas években
a kapitalizmus képes volt énkorrekciora, s ez a kapitalizmus olyan tovabbfejlédésére
adott lehet6séget, amely elképesztGen magasra emelte a fejlett vilag teljesitményét.
A fejl6dési vonaltdl vald eltérésnek csak a reagani gazdasagpolitika, a fundamen-

Botos Katalin a Szegedi Tudomdnyegyetem és a Pdzmdny Péter Katolikus Egyetem emerita professzora.
E-mail: evmkabor@gmail.com.
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talizmushoz valé visszatérés, az adok radikalis csokkentése és az ezzel egyiitt jard
allami és lakossagi eladdsodas tekinthetd.

Tagadja a neoliberdlis filozéfia Iényegét, amely szerint j6, ha a jévedelemkiilbnbsé-
gek nagyok. Hiszen, e nézet szerint, a gazdagok profitja ,lecsorog” a szegényekhez!
»Munkahelyeket teremt, foglalkoztatast, béreket novel”. Ez az ideoldgia. Vagyis,
a dolgozoénak is érdeke a t6ketulajdonos gazdagodasa. Ez azonban az adatok tanu-
saga szerint egydltaldn nem igaz! A legszegényebbek jovedelme lassan négy évti-
zede szinte semmit nem nétt, mig a felsd decilisé, kiilonosképpen a leggazdagabb
1 szazalékdé rakétaszeriien emelkedett! Hol van itt a lecsorgds?

Erre mar 2013-as munkajaban részletesen ramutatott. (Azért is adta annak azt a ci-
met, hogy ,,Price of inequality”, vagyis az egyenlétlenség dra. Szerinte ugyanis ennek
a ténynek sulyos gazdasagi ara van és lesz.) A nagy megosztottsagrol szolé kotetet,
a Great Divide-ot is az 1 szazalék — 99 szazalék kontrasztjaval inditja. Bemutatja, hogy
csupdn mitosz az amerikai hit az esélyek egyenléségében. Bizony, ez nem igazolddik
a mai USA-ban. A szegényebbek nem tudnak kitdrni reménytelen helyzetiikbél.
Manapsag erre lehetGséget csak a tanulds adna, ami egyre kevésbé megfizethet6
az atlagamerikainak. Mese tehat, hogy a kis cip6tisztitd fiubdl majd milliomos lesz.
A fiatalokat, akik felfogtak e kihivast és prébalnak pénzt taldlni a tovabbtanuldsra,
csapdaba ejti a didkhitel. Stiglitz szerint az amerikai fiatalsag tragikusan eladdso-
dott, és a munkapiaci lehet6ségek messze alatta maradnak elvarasaiknak. Raadasul
a didkhitelek bedG6lésének kezelése is szigorubb, mint a jelzaloghiteleké. Ezen csak
az segitene, ha az allami oktatasfinanszirozas (és egészségligyi ellatas) Iényegesen
kiterjedtebb lenne! Nem & van egyedil ezzel a gondolattal! A pénziigyi kozgazdaszok
kozil R. Rajan, a chicagdi professzor, az IMF volt f6kdzgazdasza, a Bank of India volt
elnoke is ezt hangsulyozta mar 2010-ben megjelent kdnyvében, a Fault Lines-ban is.

Stiglitz egyik alapvetd mondanivaldja, hogy az dllamnak még az ugynevezett szocidlis
kiadasai sem pusztan szocidlis célokat szolgalnak. Fel kell fognia végre a konzervativ,
fundamentalista kapitalistaknak, hogy nekik is érdekiik a szegényekkel valé szolida-
ritas. Nincs ugyanis kell6 méretii piac e rétegek nélkiil! De nemcsak mint fogyaszto,
hanem mint termeld is kevésbé hatékony a rosszul képzett és fizetett munkaerd.
Nincs megfelel6 munkaerd-kinalat, ha az oktatast, egészségligyet maradék-elven
finanszirozzuk, s nem emeljlk ki a tarsadalom minden részébdl a tehetségeket.
Akkor tulajdonképpen pazarolunk a humdntékével, tehat sajat nemzetgazdasagunk
piaci lehet&ségeit rontjuk. Mindig is a piac és az dllam gyiimélcsézé egyiittmiikédé-
se tette naggyd az USA-t! Nincs olyan nagy siker( vallalkozdsa, vallalatbirodalma,
amelynek ne az allami infrastruktura-fejlesztések, allamilag finanszirozott kutatasok
teremtették volna meg az alapjait.

A kiadasokhoz azonban bevételek is kellenek!
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Stigliz intenziven foglalkozik az adék kérdésével. Megallapitja, hogy az addkulcs-
csokkentés az USA-ban egyértelmiien a gazdagabbaknak kedvezett. Nem lehet
a gazdasagot vég nélkil az addk csokkentésével 6sztonodzni, mert akkor az allam
kezében nem lesz elegend6 eszkoz a gazdasag segitésére. Felhozza — ahogy ezt
mar kordbbi, 2013-as munkajaban is tette —, hogy a jelenlegi amerikai addztatas
rendkivil igazsdgtalan. A gazdagok bevallott jovedelmiik sokkal kisebb hdnyaddt
fizetik be adéként, mint a kevésbé gazdagok, és bevallott jovedelmik gyakran csak
toredéke a valdsnak. Vitatja, hogy nem lenne érdemes a gazdagabbakat jobban
megaddztatni, mint a kbzepes jovedelm(ieket, mivel allitélag ,,az nem hoz olyan
sok pénzt”. Azt irja, hogy ez ma mar nem igy van. A gazdagabbaktél szarmazé
progressziv addbevétel igenis jelentds lehet, éppen az eddig bekdvetkezett nagy
jovedelemdifferencidlédas kovetkeztében. Ugy latja azonban, hogy a tervbe vett
reformok egyre nagyobb mértékben arra irdnyulnak, hogy eltéroljék a kbzéposztalyt
segit6 kedvezményeket (példaul a jelzdlogkamatok és a munkaltatd altal nyujtott
egészséghiztositas levonhatdsagat). Stiglitz belatja, hogy ezek valdban csokkentik
az addalapot, s fokozatos kivezetésiik tulajdonképpen indokolt lehet, annal is in-
kabb, mert a jelzalogok kamatanak levonhatdsaga sokkal inkdbb a gazdagabbakat
segiti, mint a kdzéposztalyt. Most azonban, hogy a valsag utdn padléra keriilt az
ingatlanpiac, nem tartja célszer(inek egy |épésben kivezetni a kedvezményt. Ambar
tulajdonképpen kdrhoztatja ezt az eszkozt az allam kezében, hiszen ez is hozzajarult
a korabbi tul élénk épitGipari kereslethez, a lakds-boomhoz.

Egy jol megszervezett adérendszer, mondja Stiglitz, nemcsak arra alkalmas, hogy
a sziikséges 0sszegeket a kormanyzatok szamdra megszerezze, de gazdasdgpolitikai
orientdcidra is képes. Karos tevékenységet megaddztatni helyesebb, mint haszno-
sat. Célszer(ibb adoét kivetni a kdrnyezetszennyezésre és a spekuldciéra, mint az
él6munkara és a megtakaritasokra. Esszeribb olyasmit megaddztatni, amit nem
tudnak elvinni, (mint a fold, az olaj és egyéb természeti kincsek), szemben a nye-
reséggel, aminek realizalasat ligyesen &t tudjak telepiteni adéparadicsomokba. Es
igenis szdmit az add 6szténzd hatdsa. Helyesnek taldlja, ha olyan hazai beruhaza-
sokat, amelyek munkahelyet teremtenek, 6szton6z az allam. Szerinte jé lenne, ha
a multinacionalis cégeket is azon az alapon addztatnak, hogy mennyit termelnek
és értékesitenek az USA-ban. Jelenleg ugyanis nagy a lehet8ség az alacsony ado-
zasU orszagokba atszervezni a jovedelmeket... Még azt is mondja, hogy indokolt
a bankszektor extra megaddztatdsa, mivel valéban extrajovedelmeket szakasztott
le a valsdghoz vezet6 idGszakban, az ,,innovécidival” (123-124. o.).

Az addéreformok, allitja, nem célozhatjak elsédlegesen a nagyobb koltségvetési be-
vételt. Fontosabb a gazdasagi terel§ hatasuk. Helyesli ezért a tobb |épcs6s addkat.
Az Ugynevezett karbonadét, az emisszid biintetd addjat pedig kozgazdasagilag teljes
mértékben indokolhatdnak tartja, mivel az okozott kart meg kell tériteni a tarsada-
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A ,nagy vizvdlaszté”

lomnak. Hiszen a kdrnyezet valdjaban a legsz(ikdsebb eréforrasunk, amire fokozottan
vigyaznunk kell!

A szerz6 hangsulyozottan kiemeli a korrupcid, a privat szféra és az allam 6sszefono-
dasa elleni harc fontossagat. A hasznok privatizaldsa és a veszteségek tarsadalmasi-
tdsa az USA-ban bevett gyakorlat. A ,forgdajté-rendszer” mikodik, mely szerint az
egyes személyek az dllamapparatusban tett szolgalataik fejében a ciklus végeztével
nagy cégek jol fizet6 allasaiban talaljak magukat. A cégek vezetGi pedig a valasztasok
eredményeként hatalmi pozicidkba kerilnek, ahol rengeteget tudnak segiteni az
Uzleti életnek... Szabdlyozassal, monopolista el6nydk kialakitdsaval, megrendelé-
sekkel. Stiglitz 2015-0s mivében is kiemelte, (csakigy, mint a 2013-as konyvében,)
hogy a létrejott rendszer problémaja nem elsésorban gazdasagi, hanem politikai jel-
legii. Ugyanis az a demokrdcia torzuldsa, hogy a kampanytamogatdsi rendszer miatt
nem ,egy ember — egy szavazat”, hanem ,egy dollar-egy — szavazat” elv érvényesil
a valdsagban... (Az amerikai LegfelsGbb Birdsag elutasitotta a kampanypénzek felsé
korlatozasat). gy pedig azok jutnak a térvényi szabalyozas alakitasdnak lehet&ségé-
hez, akik a kampdnyra nagyobb 6sszegeket tudnak szanni, beleértve a médiabiro-
dalmak megvasarlasat is. Ezek, mint mar utaltunk ra, oly mértékben befolyasoljak
az atlagszavazot, hogy hajlamos sajat érdekeit nem észrevenni... De Amerikaban
mindkét nagy part a hatalmas Uzleti konglomeratumok foglya, tehat a jévedelem-
kiegyenlitédést illet6en nem igazan varhaté markans kiilonbség a programokban.

A szerz6 hangsulyozza: nem determinalt a jovs, hatalmunkban all valtoztatni rajta,
de ehhez politikai akarat kell. Nagyobb demokracia, tobb transzparencia, nagyobb
civil aktivitds. Mindennek hatarozott allami segit6é akcidkkal kell parosulnia, mert
csupdn a puszta piaci jatékszabdlyok alapjan a legszegényebbek képtelenek a fele-
melkedésre, és egy lefelé mend spirdl alakulhat ki a tarsadalomban.

Stiglitz bizik a civilszféra erejében, a liberalis kapitalizmus életképességében. Hogy
ez mennyiben lesz megvaldsithatd az Uj amerikai kormanyzat idején, arra a jové
fog valaszt adni.

Felhasznalt irodalom

Stiglitz, J. E. (2013): The Price of Inequality: How Today’s Divided Society Endangers Our
Future. W. W. Norton & Company, New York.
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A pénziigyi kultura multidiszciplinaris
megkozelitésben

Németh Erzsébet

Levente Kovdcs — Elemér Tertdk:

Financial Literacy

Panacea or placebo? A Central European Perspective
Verlag Dashdéfer, Bratislava, Slovakia, pp. 112

ISBN: 978-80-8178-016-5

Végigolvasva Kovacs Levente és Tertdk Elemér frissen megjelent kdnyvét, az elsé
benyomdsom az volt, hogy a kozgazdasagtudomany, kiilondsen annak a pénzigyi
kulturara vonatkozo részteriilete rendkivil sokféle tudomdanyagat érint. Igazi mult-
idiszciplindris témardl van tehat szé. A két szerz6 a pénziigyi kultlra perspektiva-
janak feltarasa sordn a kdzgazdasdgtan mellett egyarant foglalkozik torténelem-
tudomannyal, jog- és allamtudomannyal, szocioldgiaval, szocidlpszicholdgiaval és
pedagdgidval. Mindez a sokszin(iség egyaltalan nem indokolatlan és kiilon értéket
ad a kotetnek.

A szerz6k arra hivjak fel a figyelmet, hogy a pénziigyi piacok globdlis 6sszekapcso-
I6ddsa, a folyamatosan Uj, egyre bonyolultabb pénziigyi termékek megjelenése, az
ezzel jard kockazatok Ujabb és Ujabb kihivast jelentenek minden résztvev6 szdmara
mind egyéni, mind intézményi, mind tarsadalmi, s6t globalis szinten. Az optimalis
egyéni és csaladi pénziigyi dontések meghozataldhoz elengedhetetlen a megfelel6
pénzigyi jartassag és motivacio. Akik megfelel6 pénziigyi tudas birtokdban vannak,
varhatdan jobban reagalnak a pénziigyi sokkokra is. Az irdsm sajatossaga, hogy
a témat tobb szempontbdl elemzi, igy hangsulyos szerepet kapnak az elemzésben
a globdlis pénzpiacok és szereplGik, a bankok és ligyfeleik kapcsolata, a média mint
a tarsadalmi attitlidok 6 iranyitdja, valamint az oktatas és a kutatds mint a beavat-
kozas teriiletei. Mindez nem meglepd, hiszen a szerz6k amellett, hogy tudomanyos
kutatdk és oktatok, a hazai pénzligyi szektor fontos személyiségei: Kovacs Levente
a Magyar Bankszovetség f6titkara, habilitalt egyetemi docens, Tertak Elemér koz-
gazdasz, szamos m szerzGje, a Hitelgarancia Zrt. — vezérigazgatdja, a Pénziigymi-
nisztérium korabbi kozigazgatasi allamtitkara.

Németh Erzsébet a Metropolitan Egyetem egyetemi tandra. E-mail: enemeth@metropolitan.hu.
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A pénziigyi kultura multidiszciplindris megkézelitésben

A kotet bevezetGje egyfajta probléma-expozicié, amely felhivja a figyelmet a média
Uzenetei és a sajat — gyakran nem megalapozott — vagyai és félelmei altal befolyasolt
,kisember” kiszolgaltatottsagdra. A szerz6k rdmutatnak, hogy a nem megfelel6en
felkészllt atlagpolgarok tobbnyire nem megfelel6 (itemben hozzdk meg pénzigyi
dontéseiket, és igy a fellendiilés el6nyeibdl kevéssé, a hanyatlas hatranyaibdl pedig
fokozottan részesiilnek. A szerzparos egyértelm(ivé teszi, hogy a pénzigyi kultu-
ra fejlesztése sziikséges ahhoz, hogy az emberek megfelel6 médon és mértékben
kapcsolddjanak a pénziigyi szolgaltatasokhoz, és mar a bevezet6ben kiall a pénzigyi
kultura oktatasanak tanrendben valé szerepeltetése mellett.

A kovetkez6 fejezetben a szerz6k a pénzigyi kultlra fogalmat, terjesztésének lehe-
t6ségeit veszik gorcs6 ala. A bemutatas egyszerre tartalmaz torténelmi és nemzet-
kozi kitekintést. Hazankban egészen Ujfajta megkozelitést jelent a pénziigyi kultira
szintjének megkiilonboztetése nemzetenként, kultdranként, sét szubkultiranként:
,0 pénziigyi kultura és tudds nemzetkézi 6sszehasonlitdsa lehetetlen, hiszen a gaz-
dasdgi fejlettség szintje és a pénziigyi kbzvetits rendszer hagyomdnyai alapjdn mds
tipusu ismeretek sziikségesek a pénziigyi kihivdsok menedzseléséhez”. Axidmaként
kezelik ugyanakkor azt az allitast, miszerint minél nagyobb egy tarsadalom pénz-
Ggyi kultdrdja, annal nagyobbak a rendelkezésre allé megtakaritasok az orszagban,
illetve a lakossag pénzigyi kulturaja hozzajarul a pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz
is. A recenzi6 irasa sordn tobb ponton vet&dik fel, hogy a megfogalmazott allitasok
tudomanyos vizsgalatra érdemesek (ez igaz a fenti kijelentésre is).

A bankszektor megitélését az egyik legneuralgikusabb kérdésként kezelik a szerzék.
Torténelmi attekintést nydjtanak a pénz szerepérdl, és a kamatszedés koronkénti és
vallasonkénti megitélésének valtozasardl. Ez a konyv egyik legolvasmanyosabb, leg-
érdekesebb része. A szerz6k szerint kulturtdrténeti és vallasi okai vannak a bankok
negativ megitélésének, amelyet a média torzitd hatdsa csak tovabb erdsit. Kutatdsra
érdemes téma lehetne a tdrsadalmi szint(i kommunikdacié (a média, a rekldamok
és a politikai kommunikacid) hatasa a pénzigyi kulturara, ezen belil is a pénzigyi
ismeretekre, attitlidokre és viselkedésre.

A m kovetkez6 fejezete a pénziigyi ismeretek azon kérét mutatja be, amelyek
hidnya a szerz6k szerint tarsadalmi kirekesztettséget, fogyasztdi elégedetlenséget
vagy pénzlgyi veszteséget generalhat. Az iras leteszi a voksat a pénzlgyi ismeretek
olyan szintl oktatdsa mellett, amely képes alkalmazkodni a folyamatosan valto-
z6 technikai kornyezethez. Ugyanakkor meglehet&sen szigoru, amikor azt allitja,
hogy ,,...a tandri kar és az oktatdsi igazgatds erre a kihivdsra nincs felkésziilve, s6t
az ilyen irdnyu motivdltsdga is alacsony”. A pénziigyi attitlidok tekintetében meg-
lehetésen emocionalisan ir a bankokkal szembeni elGitéletekrél, amit a pénzigyi
ismeretek hianyossagain és a média hatasain tul azzal magyaraz (helyesen), hogy
az emberek természetes reakcidja az 6nigazolds. Ez a magatartds akkor figyelheté
meg példaul, amikor az elszenvedett veszteségekért kiilsé igazolasként a banko-
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kat okoljdk az emberek. Mindez fokozottan érvényesiil, ha a tdrsadalmi szinten
elszenvedett veszteségekért a politika (csak részben indokoltan) a bankokat teszi
felel6ssé. A szerz6k élesen ramutatnak arra, hogy ez a jelenség rombolja a pénz-
Ugyi dontésekkel kapcsolatos felelGsségvallalast, a visszafizetési hajlanddsagot és
a szerz6dési fegyelmet. Mindez stlyos gazdasagi és erkolcsi karokat okoz tarsadalmi
és egyéni szinten egyarant.

Kilonosen érdekes és tanulsagos a bankok sajatos természetét, viselkedését be-
mutato rész. A szerz6k hangsulyozzak, hogy a bankok 6nmozgasa olyan, hogy igye-
keznek ugymond kitolteni a rendelkezésre 4ll6 teret, és ez megfelel6 szabdlyozas
hijan erGsiti a ciklikus hatdsokat, melyet tompitani csak és kizardlag szabalyozasi és
feligyeleti eszkdzokkel lehet. Az ezt kdvet6 elemzés, amely az 4llam mint szabdlyozd,
illetve mint piaci szerepl& problematikajat jarja koril, minden dontéshozé szamara
fontos olvasmany lehetne. A szerz6k szakmai multjat, tapasztalatait ismerve, érde-
mes komolyan venni a kovetkez6ket: ,,...habdr a hitelintézeti szektor nem szereti,
de igényli a szabdlyozdst, mint korldtozo tevékenységet és megq is kéveteli, mint
a szerz6dési fegyelem potencidlis, térvényes kényszerité eszkzét”.

A tovdbbiakban a kotet a pénziigyi kultira vonatkozdsdban meghatarozo kutatasi
eredményeket ismerteti. Megtiszteltetés a recenzor szamdra, hogy a kiemelt és rész-
letesen bemutatott nyolc tudomanyos kutatds kozil négy esetében & volt a kutatdst
végzé munkacsoport vezetdje. A Pénzirdnytl Alapitvany tamogatdsaval késziilt az
OECD modszertanan alapuld nemzetkézi longitudinalis kutatds, illetve egy hazank-
ban egyedilallé pénziigyi személyiségteszt alapjan végzett kutatds. Az Allami Szam-
vevGszék szintén két kutatassal szerepel a valogatasban. Az egyik a fels6oktatasban
tanuldk pénziigyi kultirajat, a masik a hazai nem iskolarendszerd pénzigyi kultura
fejlesztéseket veszi géresé ald. Az Econvencio tobbéves kutatdsa a kozépiskoldsok
széles korét érinti. A Didkhitel Kozpont kutatdsa a palyakezd6k jovéképét méri fel,
mig a Miskolci Egyetem kutatdi a kbzgazddsz-, illetve nem kozgazddsz hallgatdk
pénziigyi ismereteit hasonlitottak 6ssze. A Deloitte a magyar haztartasok pénzigyi
szokdsairdl készitett tudomadanyos elemzést. A kutatasok leirdsa megfelel a tudo-
manyos standardoknak, stilusa mégis olvasmanyos, gérdilékeny. A kutatdsi ered-
mények 0sszességében arra engednek kdvetkeztetni, hogy hazankban a pénzigyi
ismeretek szintje nemzetkozi 6sszehasonlitdsban atlagosnak mondhato, azonban
ezen ismeretek gyakorlati alkalmazdasa és a pénziigyi attitlidok tertletén jelent6s
elmaradads tapasztalhaté. A pénziigyi tudatossag mértéke 6sszefligg a jovedelmi
és élethelyzettel, a tdrsadalmi és gazdasagi viszonyokkal, az egyéni attit(idokkel és
a személyiséggel. Ezenkiviil fontos szerepe van a szocializaciénak. Az oktatas-képzés
szerepe azonban tdbb esetben nem, vagy nem kell6en érvényesiil. Mindebbdl ko-
vetkez6en a szerz6k az oktatds-nevelés szerepét hangsulyozzdk, kiemelve a modern-
kori ismeretek és kompetencidk gyakorlatorientalt fejlesztésének sziikségességét.
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A pénziigyi kultura multidiszciplindris megkézelitésben

A kotet a pénzligyikultura-fejlesztéshez kapcsoldddan a Pénz7 eseményeit és jelen-
t6ségét mutatja be részletesebben. Hazank a Magyar Bankszovetség kezdeménye-
zésére 2015-ben csatlakozott el6szor az Eurdpa-szerte mintegy 30 orszagban egy
idében zajlé kezdeményezéshez. Az egylittm(ikodd partnerek szama ma mar 6tre
bévilt, igy az alapité Bankszdvetség és Pénzirdnytl Alapitvany mellett az Emberi Eré-
forrdsok Minisztériuma, a Nemzetgazdasagi Minisztérium és a Junior Achievement
Magyarorszag Alapitvany is részt vallalnak a jové nemzedék pénziigyi nevelésében.
A Magyarorszagon rendkivil népszerl kezdeményezés szamos szakmai programot
kindl az iskolak szdmara. A 2017-ben tobb szempontbdl megujult eseménysorozat-
ra oriasi érdekl6dés mutatkozott orszagszerte: tobb mint 1000 iskola regisztralt,
a mintegy 10 000 tandran résztvevé diakok szama pedig meghaladja a 150 ezret.
A kezdeményezés sikereinek eredményeként a pénziigyi tudatossag és gazdalkodas
témahétként bekerilt a tanév rendjébe.

A kotet végll arra figyelmeztet, hogy a modern technikai kornyezet, a digitalizacio
ugrasszer(i terjedése folyamatos kihivast jelent mind az egyének, mind a pénzigyi
oktatas szamara.

A konyv barki szdmara letolthetd a Magyar Bankszovetség honlapjarol.
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A szamvitelrol diohéjban

Komar Andrds

Christopher Nobes:

Accounting — A Very Short Introduction
Oxford University Press, 2014, pp. 137
ISBN: 978-0-19-968431-1

A brit Christopher Nobes a szdamvitel professzora tébb egyetemen (London, Oslo,
Sydney), aktivan részt vett a nemzetkozi szamviteli standardok kialakitasaban, egye-
temi elfoglaltsagain felll szamos szamviteli szaklap szerkeszt6bizottsdganak tagja.
A konyv (Accounting — A Very Short Introduction) az Oxford University Press tobb
évtizede elinditott, tobb szaz témat lefed6 ismeretterjeszté kbnyvsorozatanak (Very
Short Introduction Series) részeként jelent meg 2014-ben.

A szamvitel igen nagy szakterilet, torténete szinte az irdssal egyid6s. A maganszek-
tor vallalatai és a kdzintézmények napi szinten haszndljak a szamviteli kimutataso-
kat bels6 célokra, mig a nyilvanosan m(ikodé részvénytdrsasagok tizezrei évente
tobbszor kotelesek szamviteli kimutatdsokat is kdzzétenni. A szdmvitel nemzetkozi
standardjait tartalmazo IFRS! a konyv irasakor mar tébb mint 3600 oldal (és folyama-
tosan gyarapodik), mig ennek amerikai megfelelGje, a US GAAP? még ennél is jéval
nagyobb terjedelmd. Elég ambicidzus tehdt a szerz6 azon célja, hogy a viszonylag
révid terjedelm( kdnyvben bemutassa a szamvitel torténetét, keretrendszerét, és
kozérthet6 nyelven ismertesse f6 fogalmait, koncepcidit és gyakorlati alkalmazdasu-
kat. A megcélzott koz6nség nem a szamviteli szakemberek kére, hanem a szamvitelt
jobban megérteni szandékozo intelligens laikusok.

A szamvitel torténeti el6zményei messzire nyulnak vissza. Amikor a régészek feltar-
nak maradvanyokat a korai id6kbdél és irdst vagy szdmokat taldlnak, azok rendszerint
korabeli szamviteli nyilvantartasok részei. A tarsadalmi rendet fenntartd kormany-
zati hatalom kiépiléséhez és fenntartasahoz bevételek, azaz addk szlikségesek.
Az addztatds szamviteli nyilvantartasokat igényel. A modern civilizacié tehat nem
mUkodik hatékonyan szamviteli nyilvantartasok nélkl.

Komdr Andrds a Magyar Nemzeti Bank f6osztdlyvezetdje. E-mail: komara@mnb.hu.

“IFRS: International Financial Reporting Standard (Nemzetkézi Pénziigyi Beszdmolasi Standard)
2US GAAP: United States Generally Accepted Accounting Principles (az Amerikai Egyesult Allamokban
altalanosan elfogadott szamviteli szabalyok)
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A szamvitelrél diohéjban

A modern vilag gazdasagi dontései is a szamviteli alapinformdcidkon alapulnak (pl.
Hogyan arazzon egy terméket a Tesco vagy a Walmart? A General Motors melyik
orszagban hozza létre Uj gyarat? A Citibank vagy az HSBC részvényei tekinthet6k-e
jobb befektetésnek? Mennyi adot kell fizetni az adott évben? Mennyi osztalék fizet-
het6 egy részvény utan?). Ha minGségi szamviteli informacidk alapjan jo dontéseket
hozunk, az nagyobb eséllyel vezet gazdasagi felvirdgzashoz. Rossz dontések esetén
pedig kevesebb pénz jut olyan fontos dolgokra, mint pl. egészséguigy, kdzlekedési
infrastruktura és kultura.

A szamvitelen belll a szerz6 ismerteti a kdnyvelés, a pénzligyi szamvitel, a konyv-
vizsgdlat és a vezetGi szdmvitel Iényegét. Megtudjuk azt is, hogy a szamviteli szakem-
berek is szervezetekbe tomoriilnek érdekeik védelme és céljaik érvényre juttatdsa
érdekében. Az els6 szakmai szervezeteket még a hatalom hozta létre, pl. Velence
a Collegio dei Rasonatit 1581-ben, hogy a szamviteli szakért6k kontrollt gyakorolja-
nak a hadihajék épitésének koltségvetése felett. Az elsd privat alapon létrejott szam-
viteli szakmai szervezet pedig az Egyesilt Kirdlysagban jott l1étre a XIX. szazadban.

Nagy nemzeti kiilénbségek vannak a szamviteli szakemberek vonatkozasaban. Az an-
golszasz orszagokban (Egyesiilt Kiralysag, Ausztralia, Uj-Zéland) a szamvitel erGsebb
presztizzsel bir, nagyobb a kulturalis beagyazottsaga, mint mas orszagokban®. Amig
az amerikai cégek felsévezetGi kozt jelentds ardnyban vannak szdmviteli végzett-
ségliek, a német BMW és a Lufthansa esetében még a szamviteli vezetd is sokszor
Gzleti vagy mérnoki végzettséggel rendelkezik, szamvitelivel nem.

Néhdany szamviteli szakember egyedil dolgozik, és egy-egy részteriletre szakosodik,
mig masok nagyobb egységekbe témorilve szélesebb korben szolgaltatnak. Utdbbi
korben négy nagy globalis konyvvizsgdld céget emel ki és vizsgal a szerzd (Un. Bigd:
Deloitte, Ernst & Young, KPMG, PwC). A szamvitellel foglalkozdé nagyobb cégek 6
profilja a kbnyvvizsgélat, de szdmos kapcsolddo terilet is kialakult, pl. az Egyesiilt
Kirdlysagban sok szamviteli szakember dolgozik fizetésképtelenségi eljardsokon
(corporate recovery). Sok orszdgban a szamviteli szakemberek ad6zasi kérdésekkel
is foglalkoznak (pl. Németorszag, Olaszorszag), mashol (pl. USA) az addzas jellem-
z6en a jogaszok felségteriilete. A nagy konyvvizsgald cégek egy id6 utan tébb mas,
kapcsolddd lizletagat is elinditottak (pl. tanacsadas).

A szamvitel kialakuldsanak és evolucidjanak bemutatdsat a szerz6 a torténeti el6zmé-
nyekkel kezdi. Az 6kori rémaiak mar kifejlesztettek szamviteli kimutatdsokat a farm-
gazddlkodds eredményességének mérésére, az indiaiak és az arabok mar fejlettebb
kimutatasokat hasznaltak. A 13. szdzad elején a velencei keresked6k mar vezettek
kezdetleges nyilvantartasokat (még romai szamokkal!), minden tranzakciérol bejegy-
zést készitvén, egyszeres konyvvitelben (single-entry bookkeeping). |Id6vel azonban

3 Uj-Zéland lakossaga kozel 1 szazalékanak van szamviteli végzettsége, mig ez az arany a nem angolszasz
orszagokban joval alacsonyabb.
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komplexebbé valtak az lizleti viszonyok (pl. kiilfoldi lerakatok, tobbféle pénznemben
kereskedés, tobb kereskedd partnerségben végzett projektjei), ami megkovetelte
a nyilvantartasok részletesebbé valasat. Megjelent Itdlidban a kettés konyvvitel
(double-entry bookkeeping), amely mar minden tranzakciordl két bejegyzést készit
(tartozik, ill. kovetel), és a tartozik-kdvetel oldalak mindig egyensulyban vannak.

Az el6nyeire tekintettel a kettds kdnyvvitel gyorsan terjedt az italiai kereskedék
kozott, majd id6vel mas varosok kereskeddi kérében is (pl. 1299-t6l Provence-ban,
1305-t6l Londonban). Az 1340-es évekre mar egyes varosok (pl. Genova) is attértek
a kettds konyvvezetésre. A kettés konyvvezetés két rendszere terjedt el: a toszkan és
a velencei. Az utébbi az alapja a mai kett6s kényvvezetésnek. A kettGs konyvvezetés
elterjedésében nagy szerepet jatszott Luca Pacioli ferences szerzetes és matematika
professzor 1494-ben, Velencében kiadott tankényve (Summa De Arithmetica, Geo-
metria, Proportioni et Proportionalita), melyet nem latinul, hanem mar olaszul irt,
igy a keresked6k kérében gyorsan népszerdvé valt, hamar leforditottdk flamandra,
francidra és angolra. A szdmvitelt a francidk kezdték el jogi eszk6zokkel szabalyoz-
ni a 17. szazadban. A gazdag kereskeddi réteg kialakuldsa, a gyarmatositasok oda
vezettek, hogy a nagyobb projektekre nyilvanosan kellett forrast gydjtenia 17. sza-
zadi Amszterdamban, és kialakultak az elkilénilt jogi személyiséggel rendelkezé
nyilvanos tarsasagok. Az ipari forradalom késébb tovabb fokozta a forrasgydijtési és
az ilyen tarsasagok alapitdsa irdnti igényt.

Az ipari forradalmat kévet6en Nelson admiralis és Wellington tabornok gyézelmei
utan katonai és kereskedelmi vonatkozasban a britek valtak kbzponti orszagga.
1844-ben konnyitettek a nyilvanos részvénytarsasagokra vonatkozé szabdlyozason,
hogy a tdrsasagok forrasgyljtését el6segitsék, amivel parhuzamosan bevezették
az ilyen tarsasagok szamviteli adatainak nyilvdnossagat, hogy ezzel is csokkentsék
a visszaélések valdszinliségét és elésegitsék a tulajdonosok kontrolljat. Ennek el-
lenére néhany vallalat hatalmas bukasa (pl. 1878-ban a City of Glasgow Banké)
a szabalyozas szigoritasat vonta maga utan: kilsé konyvvizsgalod alkalmazasat irtak
el a bankoknak, majd 1900-tdl a tébbi vallalatnak. A tulajdonosi és a menedzseri
szerepkor fokozatos elvaldsdval a 19. szdzadi Nagy-Britannidban tehat megjelent
az igény a menedzsment felett a (gyakran laikus) tulajdonosok érdekében kiils6é
kontrollt gyakorld kdnyvvizsgalatra. A kdnyvvizsgalati szakma kialakuldsaban Skécia
jatszott kiemelkedd szerepet.

Az USA-ban kezdetben semmiféle konyvvezetési és konyvvizsgdlati el&irds nem volt
a nyilvdnosan mikodé tarsasdgokra, melynek tarthatatlansagédra az 1929-es t6ézsdei
valsag vildgosan ramutatott. 1934-ben |étrehoztdk a szévetségi értékpapir- és tézsde
fellgyeletet (SEC*). Az amerikai szamviteli szakma elkezdett szamviteli standardokat
kidolgozni, mely tevékenységre 1973-ban Iétrehoztak a Pénziigyi Szamviteli Standard

4 SEC: Securities and Exchange Commission
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Bizottsagot (FASB®). Jelenleg a FASB altal elGterjesztett és az SEC altal elfogadott
szamviteli standardok alkotjak az ‘dltalanosan elfogadott szamviteli alapelveket’ (US
GAAP). Németorszag a 20. szazad elején sztenderdizélta a pénziigyi beszamoldkat,
az USA kidolgozta a konszolidalt pénziigyi beszamoldk rendszerét, az Egyesilt Kiraly-
sag a pénzligyi beszamoldknal bevezette a ‘'megbizhatd és valos kép’ (true and fair
view) elvarasat, ami a mai szamvitel alapelvarasa szamos orszagban. Japdan a vezetéi
szamvitel és a szamviteli kontrollok tertletén vezetett be jelentds Ujitdsokat.

Az 1970-es évekig a szdmvitel nemzeti keretek kdzott maradt, de a nagy nemzetkozi
vallalatok kialakuldsdval a globalizacié a szamvitel teruletére is kiterjedt. A kiilon-
b6z6 vallalatok 6sszehasonlithatésdgat a nemzeti keretek kdzott miikddé szamviteli
keretrendszerek globdlisan mar nem tudtdk biztositani. Szlikség volt tehdt a nem-
zeti rendszerek harmonizacidjara. Els6ként az Eurdpai Kozosségen belil prébaltak
harmonizalni a szabalyokat, de a brit szamviteli szakemberek lobbiztak ellene, nem
akartak, hogy a szamviteli rendszeriikre mas kormanyok (pl. németek, franciak)
dontd befolyast gyakoroljanak, ezért 1973-ban, mikor az Egyesiilt Kiralysag csatla-
kozott az Eurdpai K6z0sséghez, megalapitottak kilenc orszdg szakmai szervezetével
a londoni székhelyl Nemzetkozi Szamviteli Standardok Bizottsagot (IASC®). Az IASC
szamviteli standardjait (IAS’) az els6 20 évben csak kevés vallalat kdvette, majd
1994-t6l a német vdllalatok is elkezdték hasznalni. 2001-ben az IASC-t felvaltot-
ta a Nemzetkozi Szamviteli Standardok Testlilet (IASB2), amely standardként mar
a Nemzetkozi Pénzligyi Beszamolasi Standardokat (IFRS) adja ki. Az IASB megalaku-
l[dsakor atvett minden korabbi IAS-t, ezért a jelenlegi rendszerben parhuzamosan
léteznek az IFRS- és az IAS-standardok, amig az adott témakorre elkészils IFRS le
nem valtja az ugyanazon témaval foglalkozo IAS-t. Az IFRS a kdnyv irdsakor a vilag
orszagainak tobbségében mar elGiras volt (pl. EU, Ausztralia, Kanada, Brazilia), mas
orszagokban (pl. Japan, Svajc) megengedett.

Az IFRS alapelvekre (principle-based system) épiil és gyakran tobb lehetséges opciot
is biztosit a felhasznaloknak, mig a US GAAP igen részletes szabdlyokat hatdroz meg
(rule-based system) és minimalis valasztasi lehetGséget ad a vallalatoknak egy-egy
kérdésben.

A torténeti rész utan a konyv a pénzligyi szamvitel (financial accounting) alapjait
ismerteti a mérleg, az eredménykimutatas és a cash-flow kimutatads bemutatdsan
keresztil, illetve kilon fejezetet szentel a t6zsdén jegyzett cégek IFRS- vagy US
GAAP-alapon készitett pénziligyi beszamoldinak és a pénziigyi beszamoldk alapjan
képzett, jovedelmezGségre, likviditasra és t6keattételre vonatkozd szamviteli muta-
toknak. A szerzd szerint a pénziligyi beszdamolodkat és a szamviteli mutatokat 6vatosan

° FASB: Financial Accounting Standards Board

6 JASC: International Accounting Standards Committee
71AS: International Accounting Standards

8 ]ASB: International Accounting Standards Board
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kell kezelni, mert a készitGik abban érdekeltek, hogy minél jobb szinben tiintessék
fel magukat, és ennek érdekében sokszor , kozmetikdzzak” a szdmokat. A 2001-es
Enron-botrany esetében a pénziligyi szerzGdések félreértékelése és a veszteségek
mérlegen kivili strukturakba rejtése volt a f6 probléma, a 2003-as Parmalat-botrany-
nal 4 millidrd euro kimutatott betét nem volt ott a szdmldkon és a 14 millidrd eurds
addssag is nyolcszorosa volt annak, amit a pénzligyi beszamoldban a cég kimutatott.

A konyvvizsgalo f6 feladata és felelGssége, hogy az igazgatdsag altal készitett éves
beszamold tartalmardl jelentésében véleményt (opinion) alkosson, hogy a pénz-
Ugyi beszdmold megbizhatd és valds képet ad-e a tarsasag pénziigyi helyzetérdl,
gazdasagi folyamatairdl. A globalis standardok kialakuldsa a kényvvizsgalat terén
is megfigyelhetd, lasd a Nemzetkozi Konyvvizsgalati Standardokat (ISAs®). A konyv-
vizsgalod fliggetlensége hitelességet kdlcsondz a pénziigyi beszamolordl alkotott
véleményének, ezért mind a kiilsé szabalyok, mind a konyvvizsgaldk belsé elGira-
sai tartalmaznak a fliggetlenség elérésére és megtartdsara vonatkozd elvarasokat.
A konyvvizsgaldi fliggetlenség sériilése sulyos kdvetkezménnyel jarhat, pl. az Enron
2001-es bukdsa az akkoriban a globalis 6t legnagyobb (Big5) konyvvizsgald cég kozé
tartozo Arthur Andersen megsz(inését is eredményezte.

A kényv részletesen ismerteti a konyvvizsgald tevékenységének szakaszait, valamint
a kényvvizsgalathoz kapcsolddo témakoroket (pl. szamviteli rendszerek, a becslések
és belsé kontrollfolyamatok szerepe a kdnyvvizsgalatban, a kdnyvvizsgélat informa-
tikai tamogatottsaga, milyen mértékben dolga és felelGssége a konyvvizsgaldnak
a szamviteli visszaélések feltarasa). A konyvvizsgadldk munkaja kezdetben igen sze-
zonalis volt, az éves beszamold elkészitéséhez igazodott. Id6vel a tézsdei cégeknél
a féléves és negyedéves jelentésekhez is kapcsolddott konyvvizsgdloi feladat, igy
pl. a Shell kdnyvvizsgaldinak egész évben, folyamatosan van munkdjuk. Manap-
sag specialis vizsgalatokat is konyvvizsgdldkra biznak (pl. az Egyesiilt Kirdlysagban
a tarsasagi botranyok kivizsgalasara egy prominens kdonyvvizsgalo és egy prominens
jogasz parosat szoktak kirendelni, a komplementer szakértelemre tekintettel), ill.
jogvitakban szakértdi tevékenységet is végeznek valamely fél vagy éppen a vitaban
dontést hozni jogosult szamara.

Kulon fejezetek mutatjak be a vezetGi szamvitelt és a szamvitel kontrollfunkcidjat.
A koényv ezen része bemutatja, hogy a menedzserek hogyan hasznalhatjak a szam-
vitelt az dltaluk vezetett intézmény feletti kontroll hatékonysaganak és eredményes-
ségének elGsegitésére (pl. koltségvetési tervezés, pénzaramlas (cash-flow) el6rejel-
zés, megtériilési elemzések, munka- és gyartasi folyamatok sztenderd koltségének
kalkulacidja és az ezektdl vald eltérések nyomon kovetése).

91SAs: International Standards of Auditing
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A szerz6 az epilégusban szamos szamvitelre vonatkozd, a szakirodalomban és a koz-
életben felmeril6 kérdést jar korbe, pl. mennyire egzakt tudomany a szamvitel;
a pénzigyi beszamoldk kozel olyan jok-e, mint amilyenek lehetnének; miért sziik-
séges a vezet6 szamvitel modernizacidja, ill. mi volt a szamvitel és a kdnyvvizsgaldk
szerepe a globdlis pénzlgyi valsagban.
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A Lamfalussy-konferencia el6adasai:
Az ,Alexandre Lamfalussy — Selected Essays”
cimi konyv bemutatasa

Ivo Maes

Lamfalussy Sandor (1929-2015) jelent8s befolyassal birt az eurépai monetaris és
pénzlgyi integracio folyamatara, fé6képp az Eurdpai Monetaris Intézet — az Eurdpai
K6zponti Bank el6dje — alapitd elndkeként. Ragyogd intellektussal rendelkezd sze-
mélyiség és kivald egyetemi oktatd volt, aki szertedagazé publicisztikai munkassagot
fejtett ki. Szdmtalan, kitlin6en megirt esszé tanuskodik errél; ezekbdl nyujt valoga-
tast az , Alexandre Lamfalussy — Selected Essays” cim(i konyv (Maes — Szapdry 2017).

Két orszag allt kdzel Ldmfalussy Sdndor szivéhez: Belgium és Magyarorszag. Lamfa-
lussy 1929. aprilis 26-an sziiletett Magyarorszagon, Kapuvaron. Kézgazdasagi tanul-
manyait Budapesten, a Jozsef Nador MUiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetemen
kezdte meg. 1949 janudrjaban elhagyta Magyarorszagot és Belgiumba ment, ahol
folytatta tanulmanyait, majd itt kezd6dott el palyafutdsa.

Az ,Alexandre Lamfalussy — Selected Essays” cim(i kotet Lamfalussy Sandor valo-
gatott cikkeinek és el6adasainak gylijteménye, amely a ,,The Steel Industry and the
European Coal and Steel Community” cimd, 1953-ban irt elsé cikkével kezd&dik, és
a ,,Concluding Remarks” cimU utolsé beszédével zarul, amelyet az Eurdpai Mone-
taris Intézet 20. évforduldja alkalmabdl rendezett konferencian mondott el 2014
februdrjaban. A kotet négy nagy fejezetbdl all.

(1) ,,A fiatal Lamfalussy” az 1929-t6l 1975-ig terjedé idGszakot 6leli fel, és az ipar-
gazdasag, valamint a gazdasagi novekedés kérdéskorében folytatott kezdeti mun-
kassagat, illetve monetaris és pénziigyi témakban sziiletett elsé irdsait tartalmazza.

Korai kutatdsaiban Lamfalussy a belga ipar gyenge befektetési és novekedési tel-
jesitményével foglalkozott (Maes 2009). A kovetkez6 években kibGvitette kutatasi
tevékenységét, feltdrva, hogy miért ndvekednek az Eurdpai Gazdasagi K6zosség or-
szagai joval er6teljesebben, mint az Egyesiilt Kirdlysdg. A kutatds eredménye a Lloyds
Bank Review-ban megjelent rovid cikk (lll. fejezet) és a ,The United Kingdom and
the Six. An Essay on Economic Growth in Western Europe” cim( kényv (Lamfa-

Ivo Maes a Belgiumi Nemzeti Bank vezetd tandcsaddja és a Leuveni Katolikus Egyetemen a Robert Triffin
Tanszék vezetdje. Email: ivo.maes@nbb.be.

A szerz6 kdszonetet mond mindazoknak, akik e munka elkészitéséhez hozzajarultak, kiilondsképpen Szapary
Gyorgynek.
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lussy 1963) lett. Ezekben az irdsokban elemezte az angyali (vagy 6rdogi) korforgast,
amelyben az erGteljesebb exportndvekedés Osztonzi a befektetést, ami fellenditi
a termelékenységet és még tobb befektetést eredményez, ez pedig tovabb ersiti
az exportteljesitményt. Altalanossagban véve, Lamfalussy elemzései a klasszikus
keynesi elvekbe illenek. Az 6rdogi és angyali korforgas szerepének kiemelésével
vildgosan bemutatta, hogy a szabad piacgazdasag nem stabil és nem 6nszabalyozé.

1955-ben Lamfalussy a Banque de Bruxelles-nél, Belgium masodik legnagyobb ke-
reskedelmi bankjanal kezdett el dolgozni; 1971-ben az igazgatdtanacs elndke lett.
Az 1960-as években részt vett befektetési alapok Iétrehozasaban, és szerepet vallalt
a nemzetkozi befektetési banki tGzletagban (V. fejezet). 1961-ben Robert Triffin ha-
tasara egy évig a Yale Egyetemen tanitott. Itt taldlkozott James Tobinnal is, aki mar
akkor kritizalta a pénzligyi rendszer m(ikodését. A Banque de Bruxelles-nél toltott
id&szak alatt Lamfalussy kutatdi érdekl6dése a nemzeti és nemzetkozi monetaris és
pénzigyi kérdések felé fordult. Nagyon kozel allt hozza a Radcliffe-jelentés szemlé-
lete, amely a pénzhelyettesit6k fontossdgat hangsulyozta. (/V. fejezet). Az 1960-as
években Lamfalussy tébb bizottsag tagja is volt, amelyek a pénziigyi rendszert vizs-
gdltak, tobbek kozott a Segré-bizottsagé, amely az EGK t6kepiacainak integracidjat
vizsgalta. Mindemellett részt vett a nemzetkdzi monetaris rendszer reformjardl sz616
megbeszéléseken; az egyik leghiresebb szervezet, amelyben kézrem(ikodott, a Bel-
lagio-csoport volt, a Sir Roy Harrod, Harry Johnson, Peter Kenen, Fritz Machlup,
Robert Mundell, Jacques Rueff és Robert Triffin és masok részvételével. 1969-ben,
40 éves kordban 6 tartotta a rangos Per Jacobsson-el&adast (VII. fejezet).

IH

(2) ,,A Nemzetkozi Fizetések Bankjanal” cim(i fejezet az 1976-t6l 1993-ig tarto éve-
ket, az 1985-ben tortént vezérigazgatdi kinevezést foglalja magaba. A Nemzetkozi
Fizetések Bankjanal (BIS) toltott idészaka alatt hdrom téma volt meghatarozé: az
instabilitas, az inflaciod és a latin-amerikai addssagvalsag.

Az USA-dollar er6s felértékel6dése, ami az 1980-as évek elején Eurdpa és az Egye-
siilt Allamok eltéré szakpolitikaja miatt kdvetkezett be, mélyen elgondolkoztatta
Lamfalussyt. Ugy érezte, ez a fejlemény vildgosan jelzi, hogy nem lehet a rugalmas
arfolyamokra hagyatkozni a tulzott arfolyam-egyenetlenségek elleni védelemben.
Emellett ez az idGszak feltarta az arfolyam-egyenetlenségek veszélyeit, kiilonoskép-
pen a heves protekcionista térekvéseket (Id. XIX fejezet).

Az 1970-es évek kozepe a nagy inflacié id6szaka volt. A jegybankok kérében a mo-
netaris célkitlizések keriltek a legfontosabb kérdések kézé. Lamfalussy allaspontja
kiegyensulyozott megkozelitést tiikrozott (1985, utdnnyomds: XVI. fejezet). Hangsu-
lyozta, hogy a politikai dontéshozdknak két egymdssal ellentétes kisértésnek kell el-
lendllniuk. Az egyik a teljesen ad hoc jelleghez valé visszatérés. Lamfalussy kifejtette,
hogy szlkség van szabalyokra, ,,amelyek tAmpontot adnak a piaci szereplSk erésen
ingadozd vérakozasai kbzepette; elszamoltathatdéva teszik a politikai dontéshozdkat...
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és erdsitik az érdekérvényesitési lehet6séget a kormannyal és a parlamenttel szem-
ben” (Lamfalussy 1985). Ugyanakkor fellépett a merev szabalyokhoz vald visszatérés
kisértése ellen is. Nehéz meghatarozni ezeket a szabdlyokat; idénként lehetetlen
alkalmazni 6ket; gyakran pedig felelGtlenség lenne ragaszkodni hozzajuk. A kdveten-
dé elv valahol a kettd kdzott van: szabdlyok alkalmazasa pragmatikus mérlegeléssel.
Lamfalussy szdmdra a monetdris politika az alapos kutatdmunka dacdra mdvészet
maradt, nem pedig tudomany.

A pénzligyi stabilitdst mindig is fontos kérdésnek tekintette. Mar az 1970-es évek
elején figyelmeztetett a latin-amerikai addssagfelhalmozddasra (Maes 2010). Ra-
mutatott az Egyesiilt Allamok laza monetaris politikdja és fizetésimérleg-hianya
kozotti 6sszefliggésre. 1976-ban javaslatot tett egy ,kockdzati iroda” felallitasara
a BIS-nél, azzal a céllal, hogy bizonyos rendszerszint(i bankokrél fontos informdcidkat
gyljtsenek. 1979-1980-ban egy altala vezetett munkacsoport makroprudencialis
megkozelitést szorgalmazott. Kés6bb, az 1980-as években Lamfalussy jelentds sze-
repet vallalt a latin-amerikai addssagvalsag kezelésében.

Koran dvatos hozzaallast tanusitott a pénziigyi innovacidk irant. Bizonyos értelem-
ben mindig is a keynesi eszmék kovetdje volt, némi szkepticizmussal a pénzpiacok
mikodését illetéen. Tobinhoz hasonléan Ldmfalussy is kérdéseket vetett fel a pénz-
Ugyi rendszer hatékonysagdra vonatkozdan, és amellett érvelt, hogy szlikség van
egy kutatdéprogramra a ,,normativ pénziigyi gazdasagtan” terén.

Fent emlitett munkajaban (1985) nagy figyelmet szentelt a pénzligyi innovacio fel-
gyorsulasara. Ez a jelenség Uj fizetési eszkozok és technikak aradatat eredményezte,
egyuttal megszlintek az éles hatarvonalak a kilonféle intézmények és piacok kozott,
ami régi aggodalma volt a Radcliffe szellemiségét képvisel6 Lamfalussynak. A mone-
taris politika kovetkezményeinek elemzése utan Lamfalussy a prudencidlis kérdések
felé fordult. Alapvet6 kérdése az volt, hogy az Uj eszkdzokkel torténé kockazat-ujra-
elosztdsnak milyen hatasai vannak a pénziigyi stabilitasra: , Lehet azzal érvelni, hogy
amikor a kockazatkeril6 piaci szerepl6k atharitjdk a kamat és arfolyam alakulasaval
Osszefligg6 kockazatokat azokra, akik hajlanddk kockazatot vaéllalni, akkor mindenki
jél jar. Lehet, hogy igy van, de a kollektiv boldogsag névekedése nem feltétlen jelent
nagyobb rendszerstabilitast. Vagy igen?” (Lamfalussy 1985).

Ldmfalussy nagymértékben hozzajarult a ,,BIS-szemlélet” kialakitasahoz, vagyis hogy
oda kell figyelni az egyensulytalansdgokra, az adéssagfelhalmozddasra és a buboré-
kokra, amelyek elvethetik a pénziigyi valsagok magjait. Els6sorban tehat Lamfalussy
alkotta meg a BIS pénzligyi stabilitast célzé6 makroprudencialis megkozelitését, amely
a pénzligyi rendszer egészére 6sszpontosit.

A BIS-nél eltoltott idGszaka alatt LAmfalussy eurdpai kérdésekkel is foglalkozott. Ez
irdnyd munkassaganak legkiemelked6bb allomasa volt, hogy részt vett a Delors-bi-
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zottsdgban, amely az EMU-folyamat fontos szakaszat képezte. Ldmfalussy intellektu-
alisan 6sztdnzé szerepet toltott be (Maes 2016). Ugy vélte, a koltségvetési politikak
0sszehangolasa kulcsfontossagu kérdés. A Latin-Amerikaban el6all6 addssagfelhal-
mozodas tapasztalata alapjan kétségbe vonta, hogy a piaci erék alkalmasak lennének
a koltségvetési fegyelem biztositasara. Ldmfalussy szorgalmazta, hogy a gazdasagi és
monetaris uniénak erés gazdasdgi pillére legyen. Ugy vélte, hogy a fiskalis politikak
0sszehangoldsa ,az eurdpai Gazdasagi és Monetdris Unio |étfontossagu eleme”
(Lamfalussy 1989). Két f6 okot hozott fel. Az egyik a nemzetkdzi monetaris szintér
sokféle politikajaval kapcsolatos aggodalmat tiikrozte: ,olyan, globalisan 6sszehan-
golt fiskalis politikat kell kialakitani, amely kell6képpen alkalmazkodik a valtozé hazai
és nemzetkozi kovetelményekhez”. A masik ok elérevetitette a Delors-jelentésben
megjelend ,kotelez6 erejli koltségvetési szabalyokat”, tehat azt a torekvést, hogy
»el kell kerlIni az egyes tagorszagok dllamhaztartasi hitelfelvételi igényeinek tulzott
eltérésébdl fakado fesziiltségeket”.

(3) ,,Az Eurdpai Monetaris Intézet alapito elndke” c. fejezet az 1994-t6l 1997-ig
terjed6 iddszakkal foglalkozik. Lamfalussy és az EMI f6 feladata az Eurépai Mone-
taris Unio befejezd szakaszdnak elGkészitése volt, ezen belill az egységes monetaris
politika és az euro bevezetése.

Lamfalussy szdmos elGaddsdban és cikkében elemezte az EMU kbvetkezményeit.
Az egyikben megirta, hogyan valaszolt Helmut Kohl kancelldr egyik kilon kérésére.
Mint irta, Kohl a kovetkez6ket mondta: ,Tudom, hogy sok a teendGje, de kérem,
j6jjon el és beszéljen a németekkel. Magyarazza el a tényeket néhany helyen, de
féképp Bajororszaghan.” Ldmfalussy tehat elment Bajororszagba, majd masnap tele-
fonhivast kapott Helmut Kohltdl, aki ezt mondta: ,Sikeriilt meggy&znie a bajorokat,
pedig ez a nép nehéz eset” (Lamfalussy — Maes — Péters 2014:147).

Lamfalussy szerint az EMU jelent6s elénydket hoz. Hangsulyozta, hogy ezen el6-
nyok kiaknazasahoz az orszagoknak fenntarthaté makrogazdasdagi konvergenciat
kell elérnilik az EMU-hoz torténé csatlakozas idejére. Lamfalussy kifejtette, hogy az
EMU mikodéséhez még jelentds szakpolitikai kiigazitdsokra van sziikség. Az egyik
terilet a koltségvetési politika. A legnagyobb kihivas azonban a munkaerépiac volt
szamara: ,,Mar kordbban is jeleztem, hogy a munkabérek és az arak rugalmassaga
nélkilozhetetlen a kilénféle sokkok altal megkovetelt gazdasagi kiigazitas eldse-
gitéséhez... Akar EMU-val, akdr EMU nélkul, az eurdpai politikai dontéshozéknak
kiemelt figyelmet kell forditaniuk a foglalkoztatasi politikakra” (Lamfalussy 1997).

Wim Duisenberg az EMI elndki posztjardl lekoszond Lamfalussy Sandor bucsuz-
tatasakor tartott beszédében gydnyériien dsszefoglalta Ldmfalussy szerepét: ,On
nem mindig volt konny( helyzetben, amikor az EMI Tanacsanak Uléseit vezette.
De kdzponti banki szakért6ként, szivvel-lélekkel, mindig sikerilt kompromisszumot
talalnia. Elénken emlékszem az EMI Tanacsdnak néhany iilésére, amelyek szinte
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babeli zirzavarral kezdédtek, de Onnek sikeriilt elérnie, hogy végiil eredménnyel
zaruljanak. ,....Az On egyik legnagyobb értéke, hogy 6tvdzni tudta a jegybankari
tipikusan konzervativ és dvatos hozzaallasat az eurdpai monetaris integracidba ve-
tett er6s hitével, mindvégig az érdemi kérdésekre &sszpontositva. ...On sohasem
hitte, hogy a valddi egységes piac hosszu tavon 6sszeegyeztethetd a kvazi rugalmas
arfolyamrendszerrel” (Duisenberg 1997).

Végeredményben Lamfalussy két f6 okbdl tamogatta az eurdpai monetaris integ-
raciot: mély Eurépa-parti meggy6z6dése, amelyet a Il. vildghabord romboldsa és
a vasfliggony alakitott ki, és alapvetéen bizalmatlan hozzadlldsa a rugalmas arfo-
lyamrendszerekkel szemben, amely a pénzpiacok miikddésével kapcsolatos altaldnos
nézeteibdl ered. Emellett védelmezdje volt az EMU szimmetrikus jellegének, amit
egy er6s gazdasagi pillér biztosit, tovabba korai szdszdldja volt a bankunionak.

(4) ,,Az id6s Lamfalussy” életének utolsd, 1997-t6l 2015-ig tartd szakaszat éleli fel,
amelyben a pénzigyi stabilitas kerilt kozéppontba.

2004-ben Luxemburgban, a Pierre Werner-konferencian mondott beszédében (Id.
XXXIl. fejezet) Lamfalussy az Eurdpai Unid prudencidlis felligyeleti szervezetével
foglalkozott, amit ,elképeszté tdkolmanynak” tartott. LAmfalussy hangsulyozta,
hogy a kdzponti bankok szerepe nélkilozhetetlen a pénziigyi valsagok kezelésében,
kiilondsen abban, hogy ,,megakadalyozzak egy potencidlis valsag valddi valsagga
alakuldsat... Egy ilyen helyzetben likviditast kell biztositaniuk a rendszer szamara,
hogy elkerllhet6k legyenek a likviditasi problémak, amelyek csédbe juttatjak az
egyébként fizet6képes bankokat. Gondoskodniuk kell a fizetési rendszerek zavartalan
mUkodésérdl is.” Lamfalussy arra is felhivta a figyelmet, hogy a likviditas id6ben
torténd biztositasa leginkabb itél6képesség kérdése, ezért a kdzponti bankoknak
behatdan kell ismernilik a pénzlgyi intézményeket. ,Kozvetlen informacidkkal kell
rendelkeznilik a bankok kockazatelemzési médszereirél és képességeirél, dontésho-
zatali folyamatairdl és ellen6rzési mechanizmusairél, nem utolsésorban az Ujszer(
pénziigyi eszkozok alkalmazdsdra vonatkozo tapasztalatairdl és képességeirdl. llyen
informacidkat nem lehet masodkézbdl kapott jelentések olvasdsaval megszerezni,
barmennyire is vildgosak és atlathatdak ezek a jelentések.” (Lamfalussy 2004).

Lamfalussy szdmara a donté kérdés az volt, hogy a nagy, a rendszer szempontjabdl
fontos bankok felligyelete az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) felel&sségkorébe tartoz-
zon-e: ,Abbdl a feltevésbdl indulok ki, hogy azon pénziigyi kdzvetiték kore, ame-
lyek szabalyozasat és felligyeletét felil kell vizsgalni, néhany nagybankra terjed ki,
amelyek globalis szereplSkkeé valtak, és az eurdpai bankkozi piac kulcsszereplGi. Az 6
problémaik kdzvetlenil rendszerszintl kovetkezményekkel jarhatnak... Nem kellene
fontoldra venni, hogy felderitsiik annak sziikségességét és megvaldsithatdsagat,
hogy az EKB-t operativ felelGsséggel ruhdzzuk fel bizonyos bankok felligyeletének
ellatasra?” (Lamfalussy 2004). Ez mintegy el6revetitette az EKB-n belll m(ikdodé ban-
kunié és egységes felligyeleti mechanizmus létrehozdsat, amire 2014-ben keriilt sor.
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A pénziigyi valsag hatasara Lamfalussy igazitott alldspontjan. Az EKB hatodik kbzpon-
ti banki konferencidjat kdszonté diszvacsora-beszédében (Id. XXXIII. fejezet) , elme-
rengett” az EMI-nél 1997-ben elmondott bucsubeszédén, amelyben arra figyelmez-
tetett, hogy nem szabad ,tulterhelni a monetaris politikat”, és az arstabilitasra kell
koncentralni. A késébbi beszédben mar gy érvelt, hogy a pénziigyi valsag ,igazolt
valamit, amire szdmitani lehetett (vagy szamitani kellett volna): hogy akar tetszik,
akdr nem, a kdzponti bankok tartjak a frontot, amikor a kibontakozé valsagot elle-
nérzés alatt kell tartani” (Lamfalussy 2011). Majd hangsulyozta a valsag sulyossagat:
»ami Uj a most szerzett tapasztalatokban, az, hogy a kézponti bankoknak olyan
kornyezetben kellett végrehajtaniuk likviditasnovel§ intézkedéseiket, amelyben a lik-
viditdshidny meglehetdsen gyorsan félelmetes méret fizet6képességi problémava
nétt —amire az 1930-as évek 6ta nem volt precedens. Arra sem volt precedens, hogy
globdlis szinten ilyen gyorsan terjedt volna a vész” (Lamfalussy 2011).

Tekintettel a valsag sulyossdgara, a kdzponti bankok valaszlépésként kiilonféle ,nem
hagyomanyos” intézkedéseket hoztak. Ez nemcsak azt eredményezte, hogy latva-
nyosan bévilt a mérlegik, hanem azt is, hogy atrendez6dott eszkozeik 6sszetétele
a kockazatosabb eszkozok felé. ,Ennek eredményeképpen a kdzponti bankok el-
kezdtek ismeretlen vizekre evezni, mind a m(kédési mdédjuk, mind a kormannyal
valdé kapcsolatuk tekintetében.” Lamfalussy nem gondolta, hogy a valsag hamar
véget ér. Kbvetkezésképpen a kdzponti bankoknak a pénziigyi stabilitast célkitlizés-
ként meg kell tartani, csakugy, mint az arstabilitast, ami bonyolitja a kézponti banki
szakért6k dolgat.

1999-ben Lamfalussy a nemzetkdzi pénziigyi rendszer sziikséges reformjardl folyta-
tott vitak elmélyitésére torekvo Triffin International Foundation — mai nevén Robert
Triffin International — elndke lett. Michel Camdessus és Tommaso Padoa-Schioppa
mellett tarselndke volt a Palais-Royal Initiative szakértGi csoportnak, amely jelentést
készitett a nemzetkozi pénziigyi rendszer reformjarél ,,Reform of the International
Monetary System: A cooperative approach for the twenty first century” cimmel, és
a jelentést 2011. februdr 8-an benyujtottak a G20-ak francia elndkségének.

Lamfalussy Sandor 2015. majus 9-én hunyt el Belgiumban (Ottignies varosaban),
86 éves kordban.

Napjainkban, amikor a pénziigyi instabilitds kihivasdval allunk szemben, és kételyek
merilnek fel az eurdpai integracié jovéijét illetéen, még inkabb érdemes olvasni vagy
Ujraolvasni Lamfalussy Sandor munkait. Ahogy Jacques de Larosiere ramutatott,
,Ldmfalussy Sandor mindig vilagosan fejezte ki magat, és gyakran vitatott allas-
pontot képviselt. A késébbi események tiikrében el kell ismerniink, hogy megldatdsai
dltaldban helyesek és tdvolba mutatdak voltak.”
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Beszamolod a Budapest Renminbi
Kezdeményezés 2017. aprilis 5-én
rendezett konferenciajarol

Siité Zsanett

A Magyar Nemzeti Bank 2015-ben inditotta el a Budapest Renminbi Kezdeménye-
zést, melynek keretében évente rendez nemzetkozi konferenciat, ahol hazai és
kilfoldi dontéshozok, gazdasagi és pénziigyi vezet6k és szakért6k a magyar—kinai
gazdasagi-pénziigyi kapcsolatok jelenlegi helyzetét és tovabbi fejlédési irdnyait vitat-
jak meg. A 2017. aprilis 5-én immar harmadik alkalommal megrendezett eseményre
Magyarorszag mellett Kina tobb varosabdl és az Egyesiilt Kirdlysdgbol mintegy 110
résztvevd érkezett.

A konferenciadt Nagy Madrton, a jegybank alelndke nyitotta meg, aki beszédében
kiemelte, hogy a konferencia jé alkalom a tudas és tapasztalatok megosztasara,
valamint Ujabb egyuttm{kodések kialakitasara. Nagy Marton felhivta a figyelmet
a kinai-magyar kapcsolatok eddigi eredményeire, és emlékeztetett arra, hogy a ki-
nai-magyar gazdasagi-pénzigyi kapcsolatok fejlesztését a jegybank nemcsak 6sz-
tonozte a Budapest Renminbi Kezdeményezés elinditasaval, hanem a Jegybanki
Renminbi Program révén maga az MNB is élen jart a kezdeményezés fejlesztésé-
ben, példaként emlitve a jegybank renminbi kdtvénybefektetéseit. Nagy Marton
tovdbba megjegyezte, hogy az , Egy Ovezet, egy Ut”, a 16+1 kezdeményezések és
az MNB tevékenysége is tamogatja a kinai-magyar kapcsolatok tovabbi fejl§dését.
Palotai Ddniel, a Magyar Nemzeti Bank f6kdzgazdasza, ligyvezets igazgatd a reg-
geli szekcio els6 el6adasaban ismertette az MNB altal a kinai-magyar kapcsolatok
fejlesztése érdekében eddig megtett |épéseit és az elért eredményeket, valamint
a jovére vonatkozé fejlédési iranyokat. El6adasa elején kiemelte az Uj Selyemut
(,,Egy Ovezet, egy ut”) koncepcio és a Jegybanki Renminbi Program és a Budapest
Renminbi Kezdeményezés kapcsolddasi pontjait, ami a pénziigyi kapcsolatokban
érhet§ tetten. Ezt kbvetSen felhivta a figyelmet arra, hogy mind U] befektetési,
mind Uj finanszirozasi és forrashoz jutasi lehetdségek nyitva allnak a folyamato-
san fejlédé kinai—-magyar gazdasagi, pénziigyi kapcsolatokban. Hangsulyozta, hogy
a Kezdeményezés elinditasa 6ta folyamatosan fejl6dik a kapcsolédd renminbi-el-
szamolasi infrastruktura, amiben a Bank of China kiemelt szerepet jatszik, és egy-
re tobbféle banki szolgaltatas érhetd el a kinai devizahoz kapcsoldddan. Utébbiak
kozil kiemelte a kdzvetlen renminbi—forint valtas lehet6ségét, ami mar az onshore
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piacon is elérhetd. A fejl6dési iranyok kozott jelolte meg a renminbi-hasznélat no-
velését a kereskedelmi kapcsolatokban, a kapcsolddd pénziigyi piacok fejleszté-
sét, az RQFll-kvdta (onshore részvény- és kotvénybefektetési lehetGség pénziigyi
befektet6k szamara) kihasznalasanak alternativajat és a kutatasi egyuttmikodési
lehet&ségeket. Csutora Zsolt, a Killgazdasagi és Killigyminisztérium keleti nyita-
sért felelds helyettes allamtitkdra kdszont6t mondott, és megosztotta gondolatait
a magyar—kinai egytuttm(kodés aktualitasairdl. A reggeli szekcid zaréel6adasat Chi
Lo, a BNP Paribas senior kbzgazddsza tartotta, aki egyrészt attekintést adott a RMB
nemzetkoziesedésének eddigi folyamatairdl, majd felvazolta a RMB nemzetkozie-
sedésének tovabbi potencidlis |épéseit. A kinai deviza nemzetkoziesedésének elsé
[épése a deviza kereskedelmi elszamoldsokban torténd elterjedése volt, masodik
[épésként a RMB tékepiaci hasznalatdnak novelését jeldlte meg. Ez utdbbi jelenti
a RMB pénzligyi instrumentumok, értékpapirok és egyéb pénziigyi termékek (pl.
fedezeti célu Ggyletek) hasznalatanak elterjedését. Az ebbe az irdnyba térténd el-
mozduldshoz véleménye szerint egyrészt névekednie kell az offshore RMB-piacnak,
amihez az szlikséges, hogy a Kinaba iranyuld export minél nagyobb részét RMB-ben
szamoljak el, masrészt sziikség van az onshore piac tovabbi liberalizacidjara is. Végiil
felhivta a figyelmet arra, hogy az utébbi idében és varhatdan a jovében is a renminbi
szamara kedvez6 irdnyba alakul(t) 4t a nemzetkdzi pénziigyi rendszer, a klasszikus
SDR-devizdk irdnti jov6beni keresletet vizsgalva a renminbi lehet az a deviza, amely
irdnt n6het az igény a kdvetkezd idGszakban.

A délel6tti szekcid a realgazdasdg és kapcsolddd pénziigyi teriletek téma koré
szervez8dott. A szekcid nyitéelGadasdban Gecse Mariann a Huawei képviseletében
ismertette a vallalat eredményeit a tarsadalmi felelGsségvallalas terén, kiemelve
a kornyezetvédelmet és a jovs generacidit tamogatod programokat. Utdbbiak koziil
Magyarorszagon a ‘Seeds for the Future’ program és a Széchenyi Istvan Egyetemmel
kotott megdllapodas révén a cég kozel 500 kdzép- és felsGoktatasi hallgatét ért el
2011 éta. Urbdn Zoltdn, az EXIM vezérigazgatdja az export és import tamogatdsdra
nyitva allé lehetGségekrél adott atfogd tdjékoztatast, konkrét projektek példajan
szemléltetve a nyitva all6 lehetGségeket és a mar megvaldsult sikeres projekteket.
Felhivta a figyelmet arra, hogy a kiilonb6z6 alapokon keresztil részvénytéke for-
majdban térténd finanszirozas is elérhetd a kinai-magyar kapcsolatokban érintett
vallalatok szamara. Xi Jingjing a Bank of China képviseletében tartott el6adast. Pre-
zentdcidjaban attekintette a kinai-magyar kapcsolatok alakuldsat, a renminbi nem-
zetkozivé valasanak aktualis kérdéseit, valamint a renminbi jovébeni helyét a vilag
pénzligyi rendszerében. Ezt kovetSen ismertette mindazon banki szolgaltatasokat,
amelyek a kinai-magyar gazdasagi-kereskedelmi kapcsolatok tovabbi fejl6dését
szolgdlhatjak. A kereskedelemfinanszirozas mellett klasszikus vallalatfinanszirozasi
és cash management megoldasokkal, valamint kockazatkezelési és befektetési célu
termékek kereskedelmével foglalkoznak. A szekcié zaréel6adasat Wu Wei, a China
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Foreign Exchange Trade System képviselGje tartotta, aki az onshore kinai kotvény-
piacok altalanos jellemzéit és a piacra torténé belépés lehetGségét mutatta be.

A délutani szekcié t6kepiaci kérdéseket jart korul. A felvezet6 el6adasban Chen
Xin professzor ismertette a kinai gazdasag és a RMB nemzetkdziesedésének ered-
ményeit, és felvazolta, hogy a RMB nemzetkoziesedésének folyamata hogyan kap-
csolddik az értékpapirpiaci befektetési lehetéségekhez. Végh Richdrd, a Budapesti
ErtéktSzsde elnok-vezérigazgatdja a t6zsde jovébeni, RMB-termékekre vonatkozd
terveit ismertette, ami a nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban széles termékpalet-
tat takar: a klasszikus részvény- és devizatermékek mellett kotvények, ETF-ek és
strukturdlt termékek megjelenése vérhatd. A tézsde az intézményi befektetSkkel
is aktiv kapcsolatot dpol, és a vellk folytatott targyalasi tapasztalatok alapjan be-
szamolt arrdl is, hogy egyes esetekben mar a kinai t6kepiacokra torténd kozvetlen
belépés lehetdségét is fontolgatjak egyes szereplék. Ugyanakkor a piacra [épés kap-
csan tobb kihivas is azonositasra kerult (pl. nyelvi akadalyok, technikai kihivasok).
Barcza Gyérgy, az Allamadéssag KezelS Kozpont (AKK) vezérigazgatdja el6adasaban
felvazolta a kinai kotvénypiac fejl6désének fébb mérfoldoveit, és emlékeztetett
a sikeres 2016. évi magyar dim sum kotvény kibocsatasra. Beszélt a kinai deviza
allamaddssag—finanszirozasban betoltott szerepérdl és a jovébeni tervekrél onshore
piaci (Un. panda-) kétvény kibocsatasa kapcsan. A panda- és dim sum kotvények
rovid 0sszehasonlitasa mellett a panda-kotvények kibocsatasa kapcsan felmerilé
megfontoldsokat is ismertette. A zaréel6adast Endreffy Miklds, a BIS senior port-
foliokezeldje tartotta, aki a kinai kdtvénypiac jellemzdinek ismertetése soran kitért
a kotvényportolid kezelése soran haszndlhatd derivativ eszkozok piacéra is, tovabba
ismertette az elérhet6 hozamokat nemzetkézi 6sszehasonlitasban.

A konferencia résztvevéi a kinai-magyar kapcsolatok és a kinai és magyar pénziigyi
piac terén ismert és elismert szakért6k példdjan és tapasztalatain keresztil ismer-
hették meg az Uj SelyemUt mentén a Jegybanki Renminbi Program és a Budapest
Renminbi Kezdeményezés altal is 6sztonzott redlgazdasagi és pénzigyi befektetési,
finanszirozasi lehet6ségeket.
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Beszamolo6 a Bank of Korea nemzetkozi
konferenciajardl (2017. junius 1-2.)

Meizer Gabor

A dél-koreai jegybank Globdlis gazdasdgi és pénziigyi kihivdsok: az elkévetkezd
évtized targykorben 2017. junius 1-2. koézott 13. alkalommal rendezte meg éves
nemzetkozi konferencidjat. A szakmai rendezvény a gazdasagi stabilitdssal, no-
vekedéssel és monetaris politikdval kapcsolatos aktualitdsok targyaldsat célozza
elismert gazdasagi szakemberek, kutaték és dontéshozok részvételével, egyuttal
megkilonboztetett platformot nydjtva az Uj kozgazdasagi elméletek és kezdemé-
nyezések megvitatasara is.

Az idei konferencia célja a vildggazdasag strukturalis valtozasainak attekintése,
megvizsgalva a jove kihivasait és az ezekre adhatd, lehetséges gazdasagpolitikai
vélaszokat, ezen beliil targyalva az inkluziv és fenntarthaté névekedés biztositdsahoz
sziikséges reformokat is.

A konferencia nyitébeszédében Lee Juyeol, a Bank of Korea elntke arra hivta fel
a figyelmet, hogy a vildggazdasag forduléponton all, de a gazdasagi névekedés —
a példatlanul alkalmazkodd fiskalis és monetaris politika ellenére — tovabbra is t6-
rékeny. Szamos kihivas azonosithato a vilagban, kdztlk olyan strukturdlis jellegliek,
mint az id6sodé tarsadalom, tovabba a jovedelmi egyenlGtlenségek vagy a pénzigyi
egyensulytalansagok. A strukturalis reformok intenzitasanak fokozasara van szik-
ség, azonban figyelembe kell azt is venni, hogy a sikeres végrehajtds alapfeltétele
a megfelel6 (makrogazdasagi) kornyezet. A konferencia ily mdédon a konstruktiv
politikai megkozelitések kialakitdsahoz tehet érdemi hozzajarulast.

A konferencia egyik féel6adasat Thomas J. Sargent Nobel-dijas kbzgazdasz (2011),
a New York University professzora tartotta. El6adasaban a munkaeré-kinalat ru-
galmassaganak mikro- és makromegkozelitésben vald eltéré megitélésére hivta fel
a figyelmet. A gazdasagi modellek szempontjabdl kulcskérdés a rugalmassag mérté-
ke, ugyanakkor a két megkozelités karakterisztikajabol kiilonbozé értékek adddnak.?
A kérdéskor jobb megismerése azért alapvet6 fontossdgu, mert kdzelebb vihet az
ismertetett kihivasok megértéséhez és a valaszok megtalalasahoz.

Meizer Gabor a Magyar Nemzeti Bank titkdrsdgvezetdje, a Magyar K6zgazdasdgi Tarsasdg Versenyképességi
szakosztdlydnak titkdra. E-mail: meizerg@mnb.hu

1 Megjegyzés: Mikromegkozelitésben jellemzGen alacsony a munkaerd-kindlat rugalmassaganak mértéke,
mig a makro vonatkozasu becslések (olykor Iényegesen) nagyobb értéket mutatnak.
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A konferencia masik féelGadasat John C. Williams, a San Francisco-i Fed elnoke
tartotta. Egyebek kozt szdba keriilt, hogy a kilénb6z6 becslések alapjan csokkent
a semleges kamatszint az elmult évtizedekben. Szé volt tovabba a termelékenység
novekedésének valsag 6ta bekovetkezett lassulasardl és a demografiai folyamatok
varhaté alakulaséarél. Altaldnos gazdasagpolitikai kitekintésként a nemkonvencio-
nalis politikdk Uj normava valhatnak, mikdzben a keretrendszerek Ujraértékelésére
van szlikség az Uj kdrnyezet okozta kihivasok kezelése, illetve az arstabilitds, az
inflacios varakozasok horgonyzottsaganak biztositdsa és a makrogazdasagi célok
megvaldsitasanak érdekében.

A konferencia? f6el6adasait kovetden tobb szekcidban folyt a munka, amelyekben
szakért6i moderalds mellett tanulmanyaik eredményeit mutattak be neves jegyban-
karok, professzorok, nemzetkdzi szervezetek elismert munkatarsai, majd a kozolt
eredményeket diszkusszansok vitattak meg valamint értékelték.

(1) 1d6s6d6 tarsadalom. Az eloregedd népesség nemcsak a fejlett, hanem a felto-
rekvé orszagokban is kihivast jelent, amely a kinalati oldal mellett a keresleti oldalra
is hatdssal van. Sagiri Kitao, a Keio University professzora egyebek kozt arrdl tartott
el6adast, hogy a tarsadalombiztositasi rendszerek sziikséges reformjanak késedel-
me nagy koltséget jelent a fiatal generacidk szamara, a reformok struktirajaval és
id6zitésével kapcsolatos bizonytalansag pedig eltéré médon érinti az egyes gene-
racidkat. Eric French, a University College London professzora arrdl beszélt, hogy az
amerikai egészségligyi reformcsomag, az un. , Affordable Care Act”, hogyan érinti
a munkaeré-kindlatot és a megtakaritdsokat. A munkaerd-kinalat rugalmassaganak
kérdéskorén beliil a munkakinalati dontés extenziv és intenziv hatdranak relevan-
cidja is szoba keriilt.

(2) Inkluziv névekedés és foglalkoztatottsdag. A gazdasagi strukturak valtozasai miatt
és a technoldgiai fejl6dés kdvetkeztében bizonytalansagok meriltek fel a munkaeré-
piac jovéjét illet6en, a bizonytalansagok kezelése pedig kulcsfontossagu az inkluziv
novekedés szempontjabol. Steven J. Davis, a University of Chicago professzora arra
hivta fel a figyelmet, hogy az elmult évtizedekben jelentésebben csokkent a kezdd
vallalkozasok &ltal foglalkoztatottak ardnya az Amerikai Egyesilt Allamokban, to-
vabba beszélt arrdl is, hogy a helyi lakaspiaci arvaltozasoknak milyen kapcsolata
van a targyalt rata alakuldsaval. Nir Jaimovich, a University of Southern California
professzora el6addsa egyebek kozt arra mutatott ra, hogy a valsag utan gyengébb
lett az elfogyasztott termékek mindsége, a kevésbé munkaintenziv, alacsonyabb
min&ségli termékek pedig rendkivil negativan érintették a foglalkoztatast.

2 A konferencia el6addi jellemz8en sajat néz6pontjaikat osztottdk meg egy-egy targykorben és nem a kildé
intézmény allaspontjat kozolték. A konferencian tébb mint 30 el6add néz6pontjat ismerhette meg a kozonség
a konferencia témajaként valasztott folyamatokrdl, jelen beszamold soron kovetkezd része ily médon
alapveten a tanulmanyokat ismertet6 el6adasok fébb izeneteinek bemutatdsara fokuszal.
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(3) Strukturdlis reformok és makrogazdasdgi politikdk. A monetaris és fiskalis politi-
kak el6segithetik a strukturalis reformokat, mikozben a sikeres strukturalis reformok
bévithetik a makrogazdasagi mozgasteret. A kihivasok kezeléséhez elengedhetetlen
ezen megkozelitések felismerése és a szinergidk kihasznaldsa. A szekciéban Mikhail
Golosov, a Princeton University professzora az optimalis fiskdlis és monetaris poli-
tika, valamint az Ujraelosztas kapcsolatardl tartott el6adast. Davide Furceri, az IMF
senior kdzgazddsza arrél beszélt, hogy a fiskalis politika kbzéptdvon hogyan jarulhat
hozza a gazdasagi novekedés emeléséhez. Kiemelte, hogy a fiskalis stabilizacié po-
zitivan befolydsolhatja a kutatds-fejlesztést, valamint az informacié- és kommuni-
kaciotechnoldgia (ICT) teriiletét, kiilondsen recesszids idGszak idején.

(4) Fenntarthatd névekedés. A fenntarthaté névekedésnek olyan lényeges elemei
vannak, mint a hatékonysag és a termelékenység, az elmult id6szakban azonban
a novekedés elosztasi hatasanak vizsgdlata is egyre fontosabbd valt. Yongsung
Chang, a Rochester és a Yonsei University professzora OECD-orszagok Ujraelosztasi
politikait értékelte, egyebek kozt kitérve arra, hogy az optimalis adéreform népes-
ség altali tAmogatdsa mennyire lényeges a reform kivitelezése szempontjabdl. Ezt
kévetbéen Rémy Lecat hosszu tavu, historikus, orszagszintl perspektivaban mutatta
be a teljes tényez6 termelékenység (TFP) alakuldsat, a mutatd elmult id6szakbeli
csokkenését. A termelékenység varhato alakuldsat illetéen az Un. tartds stagnalas
(secular stagnation) és a technoldgiai sokkok megitélése lehet donté.

(5) Panelbeszélgetés a relevdns politikai kihivdsokrdl. A panelbeszélgetés a korabbi
szekcidkban targyalt kérdéskorok és a felvetett problémdk kévetkezményeinek to-
vabbi értékelését célozta, a kdovetkez6 meghivottak részvételével: Jan Marc Berk,
a holland jegybank igazgatdja, Era Dable-Norris, az IMF f6osztalyvezetGije, Eric
French, a University College London professzora, Soyoung Kim, a Seoul National Uni-
versity professzora és Andrea Tambalotti, a New York Fed munkatarsa. Egyebek kozt
kifejtésre kerult, hogy a monetaris politika hatékony vitele szempontjabdl figyelem-
mel kell lenni a nemkivanatos Ujraelosztasi mechanizmusokra és azok megelG6zésére
is. Monetaris politikai oldalrdl szé volt tovabba arrdl, hogy a semleges kamatszint
csokkenése kovetkeztében felértékel6dik az inflacids célkovetés keretrendszerének
rugalmassaga. A vallalati termelékenységben jelenlévé kiilonbségek csokkentésére
részben olyan strukturalis reformok mertltek fel, amelyek a munkaer6- és termék-
piacot érintik (pl. a belépési korlatok csokkentése tekintetében). Kiemelésre kerlt
tovabbd, hogy a globalis pénzligyi valsag erds Uzenetet killdott a tekintetben, hogy
a pénzigyi stabilitas biztositasa elengedhetetlen a makrogazdasagi stabilitas szem-
pontjabol, amire valaszul a makroprudencialis politikdk alkalmazasa is kiszélesedett.

(6) Monetdris politika és pénziigyi stabilitds (specidlis szekcio a New York Fed és
a Bank of Korea részvételével). A szekcidban Joao Santos, a New York Fed alelndke
elmondta, hogy a monetaris lazitds bizonyitottan hatott a kockazatvallalasra, ami
egyebek kozt tetten érhetd a kockazatosabb vallalatok hitelfelaranak alakulasaban
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is. Ezt kovetéen Don Beom Choi, a New York Fed pénziigyi elemz&je a monetdris
lazitds hatékonysagdt vizsgalta heterogén kockazatvallalasi kdrnyezetben, majd
Fernando Duarte, a New York Fed pénziigyi elemz&je tartotta meg a konferencia
utolsé el6adasat arrdl, hogy az optimalis monetdris politikdnak tekintettel kell lennie
a pénzlgyi sériilékenységi szempontokra is.

Az elmult évtized mélyrehaté valtozasokat eredményezett a vildggazdasagban, ide-
értve olyan kihivasokat, mint a pénzlgyi valsag, az egyensulytalansagok, illetve
a strukturalis problémak, mikozben a valsag el6tti id6szakhoz képest gyakorlatilag
széles korben erodalédott a ndvekedési palya és potencial. Szdmos tekintetben
bizonyitottan Uj megkozelitésekre van sziikség a vildgban, koztik az eddigi gazda-
sagpolitikai keretrendszerek Gjraértékelésére is. A kihivasokra egyebek kozt a terme-
Iékenység tovabbi ndvelése jelenthet megoldast, kiilondsképpen az innovacion és
az oktatas fejlesztésén keresztil. A Bank of Korea altal szervezett konferencia részt-
vevdi is egyetértettek abban, hogy erés, kiegyensulyozott, inkluziv és fenntarthaté
novekedés biztositasara van szikség, mikozben megfelel6 eszkdzdkkel dinamizalni
kell a gazdasagokat. Uj norma bontakozik ki a vildggazdasagban, kérdéses teriiletet
jeldl ugyanakkor az ehhez torténd adaptacio: ahol ez sikeresen megtorténik, ott
a kovetkezd évtized is sikerekkel teli utat kinal.

199






TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben korulbeltl 800—1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kilfoldiek esetében elegend§ a keresztnév monogramja), a megjele-
nés évszamdaval, a m(i pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a folydirat
pontos cimével, évszamaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szévegben elegendd
a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti hivatkozas
esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

e A tablazatokat és az dbrakat a tanulmdanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik Ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tlintetni. A tablazatokat és az dbrakat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrdhoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kdzvetlendl a tablazat alatt kell elhelyezni.

o A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd&djon Ujra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Win-

dows formatumban. A kozoIni kivant abrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjiik

magyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu


http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf
mailto:szemle@hitelintezetiszemle.hu

Hitelintézeti Szemle



